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allamhaztartasara

Vezetdi osszefoglalo

A 2021-et jellemzd fellendiilést kovetden egyre sotétebb konjunkturdlis kildatdasok
korvonalazddnak szerte a vilagon. A 2022. év masodik negyedévi globadlis folyamataira ranyomta
bélyegét a kinai lassulés, az orosz-ukran konfliktus eszkaldlodasa, az energiavalsag, és az egyre
erételjesebb inflaci6. Ez utdbbira a jegybankok tobbsége a monetaris szigoritds kiillonbozo
eszkozeivel reagal. Az egyre inkabb szigorodd monetaris kdrnyezet viszont fékezi a ndvekedést,
mikdzben az inflacio alakulasara egyeldre nincs igazan hatassal. A COVID-19 jarvany ideje alatt
eladosodott gazdasdgok szamara a monetaris szigoritas, az allamkotvény hozamok emelkedése
megneheziti a finanszirozast, s mindez besziikiti a fiskalis politika mozgasterét. igy a jelenlegi
kedvezétlen konjunkturalis helyzetben sem a monetaris, sem a fiskalis politika nem lesz olyan
tamogato, mint a COVID-19 okozta valsag idején. Az IMF és az OECD legutdbbi prognoézisaiban
3% koriili globalis novekedést var az idei évre, azonban a gyarapodo lefelé mutatd kockazatok
alapjan ennél rosszabbra is szamithatunk, s akar egy 2% koriilire lelassulo globalis novekedés sem
kizart. Egyeldre minden jel arra mutat, hogy 2022 tele soha nem latott kihivasok elé allithatja az
europai politikusokat, €s az egyes unios orszagok kozotti érdekellentétek pedig az egész Eurdpai
Unio6t valsagba sodorhatjak. A legnagyobb probléma a bizonytalansag: nem lehet tudni, hogy 2022-
23-ban az eurdpai gézellatas hogyan alakul. Az orosz gazrdl torténd levalds mindeniitt id6t vesz
igénybe, ¢és nagy aldozatokkal, példaul a felhasznalast megszoritd intézkedések alkalmazéséaval
jarhat. Ezek elfogadtatasa a lakossaggal és az iizleti szféraval konfliktus terhes folyamat lesz, s
biztos, hogy nem egy alkalommal sztrajkokhoz, politikai zavargasokhoz vezethet. Osszességében
tehat gy gondoljuk, hogy nehéz honapoknak néziink elébe: a ndvekedéslassulds mind az idei, mind
a jOovo esztenddt jellemezni fogja. Europaban nagyobb mértékben, az USA-ban kisebb mértékben.
A kinai lassulas globalis kovetkezményei mindeniitt érezhetdk lesznek. A fejlédd orszagokat a
globalis kornyezet romlasan tGlmenden, az orosz-ukran konfliktus és az aszaly okozta
gabonaellatasi nehézségek, az ennek kovetkeztében emelkedd €lelmiszerarak is stjtjak, nem egy
orszagban ¢hinséget okozva. A legfrissebb prognozisok elég borusak. A stagflacié és az
adossagvalsag egyiittes megjelenése sem kizart. Az inflacid tet6zése még nem latszik, az
energiapiaci fesziiltségek €s a magas arak tovabb tartanak, a kamatemelési folyamatoknak nincs
vége, és az orosz-ukran konfliktus kovetkezményei is egyre sulyosabbak. A kinai lassulds is fékezi
a globalis novekedést, igy Osszességégben a lefelé mutatd kockazatok egyre erdsebbek.

A vilagkereskedelmi folyamatokat az orosz-ukran haboru csupan kis mértékben akasztotta meg.
Az energiahordozdk ardnak dramai emelkedése sem csapddott le egyeldre, és a fejlett orszagok
exportja is — lassuld trendben ugyan —, de tovabb novekedett 2022 elsé két negyedévében.
Tovéabbra is sériilékenyek azonban az értéklancok, és igy az egész vilagkereskedelem bdviilése is,
mivel mar apr6é sokkok a rendszerben, mint példaul a Tajvani-szoros kinai blokadja, jelentds
karokat tudnak okozni. Hasonl6 kockdzati tényezok a klimatikus folyamatok, amelyek az extrém
iddjarasi viszonyok kovetkeztében akasztjdk meg a logisztikai szolgéltatdsokat. Az aszalyos
helyzet a vizi eromiivek csokkentett termelésén keresztiil globalis jelent6ségli termelSiizemek
leallasat idézi eld, ami végiil a vilagkereskedelmi folyamatokban is érzékelhetd, noha még egyeldre
nem jar jelentds hatassal. A kiilkereskedelmi arak emelkedése mindekozben toretleniil halad eldre,
¢s elsdsorban a fejlédod orszagok kereskedelme hajtja fel 6ket, mikozben a fejlett orszagok arindexe
mar lassuldst mutat, az elszall6 energiadrak miatt kialakult recesszios félelmek kovetkeztében.
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Osszességében tehat a vilagkereskedelmi folyamatok se idén, se jovére nincsenek komoly
veszélyben, de a lefelé¢ mutatd kockazatok hatarozottan erésddnek.

A nemzetkozi koolaj- és foldgazpiaci iranyzatokat 2020-ban a koronavirus-jarvany kovetkez-
ményei, majd 2022 februarjatél az Ukrajna elleni orosz agressziora adott nyugati valaszok
hataroztak meg kiemelkedé mértékben. Ezek koziil a leglényegesebbek az orosz energia-
hordozoktol vald fliggetlenedést célzo nyugati torekvések, amelyek a bevitel csokkentését célzo
intézkedésekben oltottek testet, és amelyek Osszefliggenek az Oroszorszaggal szembeni nyugati
szankciokkal, erésitve azokat. Az orosz import mérséklésének legfobb eszkoze az energiaval vald
takarékoskodas és a megujuld energia térnyerése. A fliggéség megsziintetése, az orosz import
leépitése viszonylag kevés aldozat aran valdsithatd meg a kdolaj és a kdolajtermékek korében,
viszont jelentds gazdasagi és tarsadalmi koltségek vallalasdval a foldgaz esetében. Az orosz
foldgazszallitasok nyugati embargora adott valaszként torténd teljes ledllitdsa tagorszagonként
eltéré mértéki ellatasi nehézségeket és recessziot okozna az EU-ban.

Szerény kozvetlen vildggazdasagi sulyuk ellenére (a GDP volumene alapjan Oroszorszag a 11.,
Ukrajna az 57. helyen all a nemzetkdzi rangsorban) a két orszadg szerepe meghatarozd néhany
agrartermék, fém, nemesgaz, energiahordozo €s dsvanyi alapt miitragya vilagpiacan. Az Ukrajna
elleni orosz invazid kovetkezményeit (az ukran gabonakinalatnak a haborus cselekmények miatti
csokkenése, a szallitasi utvonalak lezardsa stb.) az utdlagos elemzés fényében a nemzetkozi piacok
tulreagaltak, erre utal a jaliusi atlagarak végbement mérséklodése. Egyeldre nem tudni, mennyire
lesz az arcsokkenés tartds, augusztusban tobb nyersanyag atlagara emelkedett az el6z6 honaphoz
viszonyitva. A nyersanyagok daranak csdkkenése hosszabb idd alatt gylirlizik be a fogyasztoi
arakba. Az arcsokkenés nemzeti valutdban kifejezett hatdsat ellenstlyozza a dollar f6bb devizakkal
szembeni felértékelddése.

Az drupiacok, szinte minden termék esetében egyelére még jelentds korrekcidkat mutatnak. Az
¢lelmiszerek esetében ez részben az ukran gabonaszallitdsok részleges Ujra indulasanak tudhato be.
Az orosz-ukran haboru kitorése utan a spekulativ befektetok azon varakozasai, miszerint az ukran
gabonaexport Ossze fog omlani, bekovetkeztek. A frontvonal elérehaladdsaval nem csupan a
gabonafélék, hanem a egy masik kulcsfontossaghi alapanyag, a miitragya éara is rendkiviili
mértékben megemelkedett. A nyari szarazsag vilagszerte tovabb rontotta a termésatlagokat, igy
varhatéan minden termékbdél csokken a betakaritas. Mindez nemcsak idén, hanem elsésorban
jovore fogja igazan éreztetni hatasat. A réz ara augusztusban a 2020. év végi szinten latszik
stabilizalodni, a tobbi fém araban mérsékelt csokkenés tapasztalhatd. Mindez rovid tdvon rendkiviil
JO hirnek szamit, azonban nem szabad elfelejteni, hogy ezek a nyersanyagok, kiilondsen az ipari
féemek egy kereslet-vezérelt piacon keriilnek értékesitésre, ahol az 4rak csokkenése a
termeldfelhasznalasi célu kereslet visszaesését jelzi. Jelenleg a kinai zéro-kovid politika, valamint
az aszalyos iddjarés fojtja le a termelést, azonban ezek enyhiilése esetén a felvasarlas wjra
megindul, akkor a réz ara is jo eséllyel emelkedni fog. A nem energiahordozo nyersanyagok
piacan tapasztalhato arcsokkenés tehat most atmeneti megnyugvast jelenthet a fogyasztok szamara
ezekben az inflacioval erdsen terhelt idokben. Ugyanakkor egyéb koriilmények valtozasa esetén,
amelyekre egyébként a jegybankoknak Sincs hatdsa (aszaly, haboru, kifejezetten spekulativ
stratégiak stb.), mar kismértékii javulas is a kereslet és az arak Gjboli emelkedésével jar majd.
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A fejlett orszagokban 2022 folyaman mindeniitt dramai mértékben gyorsulni kezdett az infldcio. A
nagy aremelkedést tobbnyire az orosz-ukran konfliktus hatisaival magyarazzak, s valéban az
energia- és a mezOgazdasagi termékek arai a konfliktus kitorése utan emelkedtek meg
erdteljesebben, tovabba a konfliktus miatt bekovetkezett szallitasi kimaradasok (pl. ukran
ipartermékek, alkatrészek) is megndvelték egyes ipari termékek arait. Ugyanakkor figyelembe kell
venni, hogy az dremelkedések egy része mar a konfliktus kitdrése el6tt, februarban is jellemzd volt.
Mindez azt sejteti, hogy a pandémia alatt alkalmazott kiilonb6zd fiskalis tamogatasi programok
parosulva a laza monetaris politikdval, olyan mértékii keresletboviilést tettek lehetové, amire a
kinalati oldal nem volt felkésziilve. igy mind az USA-ban, mind az Egyesiilt Kiralysagban, mind
Eurdpaban a maginflacio is erdteljes novekedésnek indult. Az inflacids kilatasok mindentitt
romlottak, fél6, hogy az inflacios varakozasok magas szinten rogziilnek. A termeldi arak felfelé
mutatnak, és egyre inkabb beépiilnek a fogyasztdi drakba. s a kdzeljovoben nem nagyon varhato,
hogy ez a trend megfordul. Ilyen koriilmények kozott nem meglepd, hogy a monetdris szigoritds
titeme mindeniitt erételjesebb format 6lt, mint, amire kordbban szamitottunk. A FED idén
marciusban inditotta el a kamatemelési hullamot, s 0sszességében az idén eddig 225 bazispontos
kamatemelés kovetkezett be, s tovabbi emelések varhatok. A 2%-os inflacios célértéktol egyeldre
egyre messzebb keriil a FED, s az eddigi kamatemelések nem hoztak meg a vart hatést, igy tovabbi
szigoritasok varhatok. Ennek egyik oka, hogy a maganfogyasztas tovabbra is nagyon erds az USA-
ban, igy az ¢élénk kereslet megneheziti az inflacio letorését. A FED a kamatemelésekkel igyekszik
leszoritani az inflaciot, mikdzben fél6, hogy ezzel esetleg recesszidba rantja a gazdasdgot. Az
arstabilitas helyreallitdsdhoz a szigorti monetaris politika fenntartdsara még hosszabb ideig sziikség
lesz. Az EKB az inflacié dramai emelkedése ellenére hossza ideig nem nyult a kamatokhoz, de
juliusban 50 bazisponttal megemelte mindhdrom iranyadé kamat szintjét. Az EKB kettds tliz kozott
lavirozik: a ndvekvd inflacid szigorubb kamatpolitikat feltételez, mig a perifériaorszagok tizéves
allampapirhozamainak emelkedése turbulencidkat okoz a koétvénypiacokon, s megneheziti ezen
orszagok szamara az adossdgfinanszirozast. Az EKB egyel6re Ujra aktivalta az eszkozvasarlasi
programot, s egy, a déli eladosodott orszagokat megsegitd 0j eszkozt dolgozott ki, amely
megkonnyiti szamukra az adossagfinanszirozast, s fékezi a kotvénypiaci turbulencidkat.
Szeptemberben méar mindenki kamatemelést var az EKB részérdl, legalabb 50, de akar 75 bazispont
mértékben. Ugyanakkor érvek szélnak amellett is, hogy egy lasstibb, egyenletesebb kamatpalya
mentén emelje a kamatot az EKB, hogy — sziikség esetén — legyen mozgastere a palya
korrekciojara. Mindezen folyamatok hatdsara az eur6 a dollarral szemben — kisebb ingadozasok
mellett — gyenge maradt, s korabban nem latott mélypontokat ért el. Altalaban a tébbi fejlett
orszdgban is elindult a monetaris szigoritas, kivéve Japant, ahol az inflacié mértéke még nem olyan
dramai, hogy a jegybanknak 1épnie kellene. Még Svajcban is felfelé¢ mozdultak a kamatok, de még
igy is a negativ tartomanyban maradtak. A kozép-kelet europai régioban drasztikusabb
kamatkiigazitasokra keriilt sor, mivel itt az inflacié is erdteljesé valt. Az alapkamat Magyar-
orszagon a legmagasabb. Noha a varakozasok szerint az inflacio iiteme jovOre valamelyest
mérséklddik, a koronavirus jarvany alatt jellemz6 alacsony inflaci6 id6szak nem fog visszatérni. A
jegybankok a prognozisiddszakban kitartanak a szigorabb monetaris politika mellett, még akkor is,
ha az inflacids nyomads enyhiil, mert el akarjak kertilni az inflacio esetleg ijabb elszabadulasat.

Az Eurdpai Unio nemzetkizi kornyezete is egyre kedvezbtlenebb trendeket, a lassulés jeleit
mutatja. Az USA-ban a novekedési litem a 2021. évi 5,7%-161 2022-ben 2% koriilire mérséklddhet,
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s jovOre tovabbi lassuldsra lehet szamitani. A tovabbra is jellemz6 fennakadasok az ellatasi lancok
vonatkozasaban, az orosz-ukran haboru nemzetkozi hatasai, illetve Kina no-COVID politika miatti
lassuldsa mind fékezik az amerikai ndvekedést. A bérndvekedés erdteljes marad, a munkaerdpiac
feszes, a munkanélkiiliség alacsony. Mas orszagokhoz hasonldan az energia- és €lelmiszerarak
er6sen megemelkedtek, és a maginflacio is nd, ami csokkenti a maganhéztartasok vasarlderejét. Az
inflacio az idén — éves atlagban — akar 8% folott lehet, a maganhaztartdsok megtakaritasi rataja
erdsen csokken, a tavalyihoz képest lefelez6dott. A FED elkotelezett az inflacié letdrése mellett, s
a hatarozott ¢és radikalis kamatemelések akar egy atmeneti recesszidba is donthetik az amerikai
gazdasagot. A bruttdé allamadossag a GDP 126%-a koriil mozog, s az idén csak minimalisan
csokken.

A korlatozo intézkedések, a gyenge kiilso kereslet, valamint az energia-, anyag- és nyersanyagarak
emelkedése a COVID-19 és az orosz-ukran haboru kovetkeztében jelentdsen lefékezodott a
belfoldi keresletet az év elején Japdnban. Az év tovabbi részében némi ¢€lénkiilés varhato, de
Osszességében a japan gazdasag az idén 1% koriili novekedést produkalhat. A magas energiaarak
kovetkeztében Japanban is erdsen nétt az inflacio, éves atlagban 2% koriili ar novekedés varhato
az idén, s jovore is 1% felett marad a fogyasztoi arindex. Az orosz-ukran konfliktus rovidtavon
nem annyira vesz¢élyezteti a japan novekedést, az orosz import, illetve az odairanyul6 export stlya
kicsi (1% koriili), az orosz fosszilis energiahordozoktdl valo fliggés is mérsékelt. Ugyanakkor
hosszabb tavon a hatasok mar nagyobb problémakhoz vezethetnek. Hiszen Japan bizonyos
szinesfémeket is importdl Oroszorszagbodl, beleértve a palladiumot, amely az autdgyartas
szempontjabol jelentds. Mig ezen fémek kereskedelmében tapasztalhatd fennakadasokat rovid
tavon a készletek felhasznalasaval vagy Ujra hasznositassal fedezni lehetne, Japannak hosszabb
tavon mas beszallitokat kell talalnia.

3% koriili GDP bdviilés varhato az idén az Egyesiilt Kirdlysagban, ami jovore stagnalasig lassul.
Az inflacio jelenleg 10,1%-on all (juliusi adat), de év végére joval 10% f61¢ is mehet. A maginflacio
6,2%-ra emelkedett. Az energiahordozok ara 12 hénap alatt atlagosan — példa nélkiili mértékben —
70,3%-kal dragult, ezen beliil az aramszolgaltatas 54%-kal, a gazszolgaltatas 95,7%-kal, az
¢lelmiszerek és tiditditalok atlagos fogyasztoi ara 12,7 szézalékkal volt magasabb juliusban, mint
a tavaly ilyenkor. Eves atlagban 9,7% koriili fogyasztoi arindex vérhatod, ami jovére is alig
mérséklédik. A munkaerdhiany, a szallitasi szlik keresztmetszetek, a magas energiadrak mind fiitik
az inflaciot. A maganhaztartasok csokkend realjovedelme fékezi a fogyasztast, az ellatési
nehézségek, fennakadasok kovetkeztében az allami beruhazasok lassulnak, a tervezett beruhazasok
csak késleltetetten tudnak megvaldsulni. A feszes munkaerdpiaci helyzet kovetkeztében a
munkanélkiiliség alacsony marad, viszont a bérnyomas erdsodik. A monetaris politika egyre
inkabb szigorit, annak érdekében, hogy az inflaciét visszaterelje a jegybanki célérték szintjére. A
fiskalis politika két célkitlizés mentén mozog: részben igyekszik az elmult idészakban felhalmozott
eladosodést visszanyomni, részben tdmogatni kivanja a sériilékeny haztartdsokat és vallalko-
zéasokat.

A Oroszorszag és Ukrajna gazdasagi folyamatait harom tényezd hatdrozza meg. Az elsd
Oroszorszag Ukrajna elleni hdbortja, a masodik a Oroszorszaggal szembeni nyugati pénziigyi,
kereskedelmi, technologiai, energetikai és az orosz politikusok €s oligarchak elleni személyi
szankciok, illetve az Ukrajnanak nyujtott timogatas, a harmadik a vilaggazdasagi kornyezet. Ez
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utobbi szorosan Osszefligg az elsd két tényezdvel. A pénziigyi és gazdasagi szankciok tobbsége
kozép-, de inkabb hosszutavon hat a GDP és a termelékenység lassu novekedése, a fosszilis
energiahordozok kitermelésének csokkenése, a katonai potencial gyengiilése formajaban, rovid
tavon kevésbé ¢érezhetok. A leginkdbb ¢érintett agazatok (félvezetdgyartas, autdipar stb.)
kibocsatasnak zuhanasa ellenére az orosz GDP 2022-ben az elemzdk jelentds része altal korabban
vartnal kisebb mértékben, 6-8 szdzalékkal zsugorodhat. Az orosz hadsereg folyamatosan pusztitja
Ukrajna human és fizikai tékeallomanyat. Az orszag GDP-je 2022-ben varhatéan 45-50
szazalékkal esik vissza. Ukrajna fennmaradasa a nyugati segélyektol fligg.

Kina volt az az orszag, amely elészor ki tudott méaszni abbol a gddorbdl, amit a pandémia miatti
ledllasok okoztak, de az idén tavaszi és nyari szigora COVID-19 zarlatok utan, amelyek a
nagyvarosok, a gyartasi €s logisztikai kdzpontok, szallitdsi csomoépontok ledllasdhoz vezettek,
viszont mar nehezebben tud talpra allni a kinai gazdasag. A folyamatos COVID-19 korlatozasok,
az ingatlanpiac stlyos gondjai, a vilaggazdasadg lassuldsa egyiittesen lefelé irdnyuld nyomadst
gyakorolnak a gazdasagra. A Kelet- és Dél-Kinaban tapasztalt példatlan héhullam, az orszag
terliletének kozel egyharmadara kiterjedd aszaly, masutt pedig a heves es6zések, dradasok nemcsak
az agrariumot sujtjak, hanem sulyos problémakat okoznak az energiacllatasban, az ipari
termelésben €s a szallitdsban is. A nemzetkozi szervezetek szakértdi egyontetiien azt jelzik eldre,
hogy Kina gazdasagi novekedése 2022-ben alaposan lelassul. A 2021. évi 8,1%-0s GDP boviilést
kovetden idénre tervezett 5,5%-os ndvekedést az eddig nyilvanossagra hozott adatok alapjan mar
biztosan nem fogjak elérni. Az IMF julius végén az idei évre mindossze 3,3, s jovore 4,6 szazalékos
kinai GDP bdviilést var. Az ukrajnai habori kovetkezményeként varhatéan erdsddni fog Kina
vilaggazdasagi térnyerése. A tobbi BRICS orszaghoz, Indidhoz, Brazilidhoz és a Dél-Afrikai
Koztarsasaghoz hasonloan Kina nem itélte el Oroszorszag Ukrajnaval szembeni agressziojat, nem
csatlakozott az emiatt kirott szankciokhoz. Kovetkezésképen Oroszorszag szamara egyre fontosabb
partnerré valik mind az aruk és szolgaltatasok kereskedelme, mind a miikodotoke dramlas terén.

A vildggazdasag egészét fenyegetd nehézségek a fejlodo orszagokat hatvanyozottan sujtjak. Az
utobbi évek nyomaszto COVID valsagabol még fel sem ocsudtak, amikor Oroszorszag megtamadta
Ukrajnat, s e hdboru kovetkezményeként szamos, a fejlodo orszdgokat érzékenyen érintd teriileten
dramai valtozasok kovetkeztek be. Tobb, foleg fekete-afrikai és nyugat-azsiai orszagot ¢hinséggel
fenyegeti a gabonavalsadg és az energiahordozok vildgpiaci dranak emelkedése kapcsan stlyos
ellatasi gondokkal szamolhatnak azok az orszagok, amelyek nem tudnak versenyezni a magas arak
megfizetésére képes gazdagabbakkal. Mig a fejlett orszagok energiaimport-szamlai a brutté hazai
termék 2-4%-4t teszik ki, addig egyes fejlddd orszagok esetében ez a GDP 25%-at is meghaladja.
Ekodzben nemzeti valutaik zuhano repiilésben 1€v6 arfolyamai megfizethetetleniil magasan tartjak
az importkdltségeket, ami csokkenti az inflacid6 megfékezésére iranyuld erdfeszitéseik
hatékonysagat. Raadéasul egyre nehezebb a fejlodd orszdgok szamara kiilsé finanszirozast talalni.
A szegény orszagok csak sokkal rosszabb feltételek mellett juthattak kdlesonokhoz, s a kordbban
megszokott segélykonstrukciok révén megszerezhetd forrasok is nagyon megcsappantak.

Az EU-27 dtlagaban az idén a tavalyinal lassibb, 2,7%-os GDP bdéviilést varunk, ami a
vilaggazdasagi trendeknek megfelelden jovore 1,5%-ra lassulhat. Az idei novekedést a vartnal
erdsebb elsd negyedévi 5,6%-os (€v/év) teljesitmény hiizza, a masodik negyedévben a vart lassulds
megindult: az el6z6 évhez képest 4%-kal, az el6z6 negyedévhez képest 0,6%-kal boviilt a GDP. A
prognézisiddszakban a Helyredllitasi Alap forrasai is tamasztjak a novekedést a legtobb orszagban.



Kopint-Tarki Zrt

Az inflacio tovabbi erdsddésére szamitunk a kovetkezd honapokban, az aremelkedés jovore
azonban valamelyest lassulhat, részben az energiadrak vart stabilizalodasa, részben a bézishatas
kovetkeztében. Ugyanakkor az orosz-ukran konfliktus alakulasa jelentds kockazatot jelent, sokban
meghatarozza a kozeli trendeket. A lefelé mutatd kockazatok jelentOsek, a habora eszkalalodasa és
annak kiil- és belgazdasagi kovetkezményei erdsebbek lesznek, mint ahogy azt korabban
feltételeztiik. Kiilondsen az inflacié extrém gyorsulasa és az energiadrak elszallasa, valamint a
varhato energiaellatasi fennakadasok assak ala a konjunkturalis folyamatokat.

2022 elsd negyedévében az eurdivezet gazdasaga 5,5%-kal boviilt az el6z6 év azonos iddszakdhoz
képest. Ez kedvezébb, mint amire korabban szamitottunk, hiszen az év elején még szdmos
orszagban, kiilonosen Kinaban kiillonb6z6 pandémias korlatozasok voltak érvényben, marciusban
pedig az orosz-ukran konfliktus elsé hatasai mar érvényesiiltek. A novekedés iitemében a
bazishatas is érvényesiilt, hiszen 2021 elsé negyedében még gazdasagi visszaesés volt jellemzo.
2022 masodik negyedében a jelenlegi problémdk hatasara a lassulas mar latszik: év/év alapon
3,9%-kal boviilt a GDP, az el6z6 negyedhez képest 0,6%-kal. irorszég 10,8%-0s, Malta 8,9%-0s
¢és Szlovénia 8,3%-0s GDP bdviilése jelentette az élvonalat. Az egy fére jutd vasarlderdparitasos
GDP adatok alakulasa alapjan a pandémia hatasai jol nyomon kovethetok. 2020-ban és 2021-ben
az EU-19-re szamitott atlagos realfejlettségi mutatd elmaradt a 2019. évi szintt6l. Néhany orszag
kivételével (a balti allamok, frorszag, Hollandia, Luxembourg, Belgium vagy Finnorszag) a mutato
elmarad a 2019. évi szinttdl, jelezve, hogy az eurddvezet orszagainak tobb mint fele 2021 végéig
még nem tudta ledolgozni a pandémia okozta veszteségeket. Az eurdpai hangulatindikatorok tavasz
Ota inkabb lefel¢ mutatnak, s a legtobb orszdgban a juniusi adatok jelzik, hogy az orosz-ukran
konfliktus eszkalalodasanak kdvetkezményei, az egyre tobb teriileten jelentkezd szallitasi-ellatasi
problémak, az energiavalsag és a szarnyalo inflacid egyre reménytelenebbé teszik a vallalkozasok
helyzetét. A feldolgozoipari kibocsatas marcius ota csokken az el6zd év azonos iddszakahoz
képest, s ez a trend a kovetkezd honapokban is folytatodni fog. Ebbdl kovetkezéen a GDP fobb
felhasznalasi komponenseinek alakulasa vonatkozasaban is korabbi prognodzisainkat lefelé
modositottuk. A maganfogyasztast a magas inflacio, a jovével kapcsolatos bizonytalansagok
fékezik, igy a prognozis iddszakban mintegy 1-1,5%-o0s boviilés varhat6. Az allam fogyasztasi
kiadasai 0,5-1%-kal, alig boviilnek. Az ellatasi problémak, a draga energia kovetkeztében a
beruhdzasok is csak 2,5-2,8% koriili novekedést produkalnak majd. A GDP szerinti export
novekedési liteme — a kiilsé kdrnyezet rosszabbodasa kovetkeztében — mintegy fele lehet a tavalyi
10%-o0s mutaténak.

Az eurdovezetben az inflacios rdata méjusban 8,1%-ot, juniusban 8,6%-ot ért el, juliusban pedig
mar 8,9%-ra kliszott, mikozben januarban még csak 4,1% volt az aremelkedés iliteme éves szinten.
Az egyes orszagok kozott jelentds kiilonbségek tapasztalhatok. A juniusi- jaliusi adatok alapjan
arra kovetkeztethetiink, hogy az inflacié gyorsuldsa a vartnal erdsebb volt. Ezt a feltételezést az
augusztusi el0zetes adat csak megerdsiti: 9,1%-kal néttek az arak az egy évvel korabbi szinthez
képest. A tényleges inflacios folyamatokat elfedi, azonban, hogy az Eurdpat érdé arsokkokat tobb
orszagban is a szabdlyozas kiillonbozd eszkozeivel tompitjak, igy a tényleges inflacids nyomas
lényegesen nagyobb, mint, amit az adatok mutatnak. Az inflacios varakozéasok és a makrogazdasagi
folyamatok alapjan arra szamithatunk, hogy a kdvetkezé honapokban az aremelkedés iiteme tovabb
er6sodik. A maginflacio 4% koriil mozog, emelkedd trendet kovetve, jelezve, hogy a nyersanyag-
arak emelkedése egyre inkdbb beépiil a tobbi termék ardba, felfel¢ huzva azokat. Egyre tobb
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orszagban forszirozzak, hogy az dremelkedések hatasait kiilonbozd fiskalis eszkozokkel tompitsak
a magéanhaztartasok szamara.

A munkaerdpiac egyeldre stabilnak tiinik, a juliusi munkanélkiiliségi rata az eurddvezet atlagaban
6,6%-0n volt, s gyakorlatilag tavaly év kdzepe ota folyamatosan csokken. 2021 juliusdhoz képest
a munkanélkiiliek szama az EU-19 orszagaiban 1,576 millié fével csokkent, ezen beliil a 25 év
alattiak szama 244 ezerrel. A munkaerdpiac mindig csak késleltetten reagal a makro piaci
folyamatokra, igy félo, hogy a jelenlegi valsagjelenségek elobb-utobb a munkaerdpiacon is
érzékelhetdk lesznek. A negativ irdnya valtozasokra elsésorban a téli honapoktol lehet majd
szamitani, amikor az eddigi tudasunk alapjan eldrejelzett energiaellatdsi zavarok nem egy
vallalkozas helyzetét megrenditheti.

Az idén a fiskdlis politika 6sszegében semleges marad az eur6dvezet orszagaiban, mig jovOre mar
lehet konszolidéacios 1épésekre szamitani. Ugyanakkor e téren is nagyon nagyok az egyes orszagok
kozotti kiillonbségek. A pandémiaval kapcsolatos intézkedések mar kifutottak, de egyre tobb orszag
vezet be olyan tdmogatasokat, amelyek segitségével a sériilékeny haztartasokat, illetve
kisvallalatokat védik a kiilonb6zd arsokkok hatdsaival szemben. Mivel ebben a vonatkozasban
nincsen egységes europai iranyvonal, minden orszag sajat belatasa szerint cselekszik. Az orosz-
ukran konfliktus eszkalalodasara reagalva minden orszdgban ndvekszenek a hadikiadasok,
valamint az energia szektor atalakitdsdhoz kapcsol6do beruhazasok.

Németorszagban az Uizleti hangulat — az aprilis-majusi enyhe javulast kdvetden — juniusban ujra
romlott: mig a szolgaltat6 szektorban a vallalkozasok optimistabbak, addig a feldolgozoéiparban és
a kereskedelemben mind a jelenlegi helyzet megitélése, mind a varakozasok ujra lefelé tendalnak.
Juliusban és augusztusban Gjabb visszaesés kovetkezett be. A kedvezo6tlen hangulat els6sorban az
orosz-ukran habora kovetkezményeire, és az energiaellatds terén tapasztalhaté egyre élesebb
fesziiltségekre vezethetd vissza, kiilondsen a vegyipari vallalatok nagyon pesszimistak. Az, hogy
Oroszorszag mar nyaron ledllitotta a gazszallitdsokat meglehetdsen nagy problémat okoz
Németorszagnak, kiilondsen a német vegyiparnak, amelyre az orszag foldgazfogyasztasanak 15%-
a jut, és amely nem tud gyorsan atallni mas energiahordozokra. Németorszag gazellatasi helyzete
jelenleg biztositott, de a helyzet meglehetésen fesziilt, €s nagy valdszintiséggel tovabb romlik,
mivel a Gazprom az Eszaki-Aramlat-1 gazvezetéken az iizemsziinetet kovetden sem inditotta meg
a szallitast. Ez tovabbi aremelkedésekhez vezethet, s Németorszagot akar recesszidba 16kheti, ami
az Eurdpai Unid tobbi orszagara is kihatna. A kormany legfrissebb dontése alapjan az idén legalabb
2%-kal kell csokkenteni a gazfelhasznalast, és egy jabb nagyvolumenti timogatasi csomag segiti
a raszorulo kis- és kozépvallalkozasokat, valamint a maganhaztartasokat.

Az Europai Unio 13 0j tagallamanak gazdasagat a koronavirus valsag jelentésen megtépazta. A
fiskalis 0sztonzdé programok és a laza monetaris politika segitségével azonban 2021-ben ujra
novekedési palyara alltak ezek a gazdasagok, noha egyes orszagok csak egy alacsonyabb szinten,
parhuzamosan fejlédnek a korabbi ndvekedési palyaval. A konvergenciafolyamatok ennek ellenére
folytatodtak, mivel a valsag az Osszes eurOpai orszagot érintette. S6t, egyes idegenforgalomra
erdsen tamaszkodd régi tagallamot (pl.: Gordgorszag vagy Portugalia) realfejlettségben mar
megeléztek a kelet-kdzép eurdpai allamok. Magyarorszag jelenleg a 8. legfejlettebb 1) EU-S
tagallam a 13-bol. Az orosz-ukran hdbort gazdasagi hatdsainak (a két hadban all6 fél utan) a kelet-
kozép eurdpai térség van leginkabb kitéve, szinte kizardlag az egyoldalu energiafiiggdség miatt. A
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habort hatésai elsésorban az energiahordozdok importjan keresztiil behozott inflacidoban csapddnak
le. Ezek az arak a kiilonb6z6 artranszmisszids csatorndkon keresztiil aztdn néhany honap alatt mas
termékek fogyasztdi araiban is megjelennek. A jegybankok mozgastere a monetaris eszkoztarak
tekintetében meglehetdsen sziik, rdadasul folyamatos a surlodéas a ndvekedést tamogatd kormany-
zat ¢és az inflaciot (kozvetve a novekedést) fékezd nemzeti bankok kozott. A jovore pillantva az
inflaciés nyomas varhatéan nem fog enyhiilni, legfeljebb a bazishatasok miatt lehet valamelyest
mérsékeltebb arindexekkel talalkozni.

A nemzetkozi dararany-valtozasok jelentds hatassal voltak Magyarorszdg kiilkereskedelmi
mérlegére €s bruttd hazai redljovedelmére 2022 elsé felében. Mivel Magyarorszag exportarainak
emelkedése messze nem tudott 1épést tartani az importalt energiahordozok dragulasaval, az orszag
kiilkereskedelmi csereardnyai rendkiviil jelentdsen romlottak: 2022 els6 felében 6,1, ezen beliil az
elso, illetve masodik negyedében pedig 7, illetve 5,3% volt a romlads mértéke. A cserearanyok
kozelmultban tapasztalt romlasanak két, egymassal szorosan 0sszefliggd kedvezdtlen hatasa volt a
hazai makrogazdasagi folyamatokra. Egyrészt szamottevOen romlott a kiilkereskedelemi aru- és
szolgaltatasforgalmi mérleg egyenlege (az tigynevezett nettd export), ami hozzajarult az orszag
kiilsé finanszirozasi igényének jelentds emelkedéséhez. Masrészt a csereardny-veszteség
jovedelmet szivott ki a gazdasagbol, s ezaltal a cserearany-valtozassal korrigalt GDP — a bruttd
hazai redljovedelem (real gross domestic income (RGDI), vagyis a GDP vasarloértékének —
emelkedése joval elmaradt a GDP (a termelés) novekedésétol.

2022 elso felében a vilaggazdasagi feltételek valtozasa a magyar kéltségvetést tobb csatornan
keresztiil is befolyasolta. Rovid tavon ezek koziil a legfontosabb a globalis inflacios kornyezet. A
magasabb és novekvo arindex mérsékli a koltségvetési hidny és az allamadossag GDP-aranyos
ratajat, mivel az inflacio sokkal nagyobb mértékben és kdzvetleniil noveli a bevételek szintjét, mint
a kiadasokét, mindenekel6tt a fogyasztast terheld adok terén.

Ugyanakkor, a vilaggazdasag €s a vilagkereskedelem gyengélkedése, a globalis kornyezet romlasa
feltehetdleg 2024-ben is noveli a koltségvetési bevételeket, a lakossagi fogyasztas volumenének a
novekedése azonban jelentésen lelassul, s6t — varakozasaink szerint — 2023-ban mar csékkenni fog.
Az inflacio ugyanis csak addig emeli a folyd aron mért fogyasztast, ameddig nem emészti fel a
lakossag fogyasztasra kolthetd jovedelmét. Ez a folyamat tehat atmeneti és csak rovid tavon javitja
a koltségvetés bevételeit. A bevételek mas tételeinél is mérséklddés varhato, pl. a lakossagi
jovedelmeket terhel6 adok esetében. 2022-ben a redljovedelmek csokkennek, és hasonld varhato
2023-ban. A varhatoan gyengébb redlgazdasagi teljesitmény okan, a gazdalkodd szervezetek
befizetéseinek a hagyomanyos tételei is mérséklddni fognak, elsdsorban a vallalati eredményeket
tiikrozo tarsasagi adoé.
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Bevezetés

A 2021-et jellemz6 fellendiilést kvetden egyre sotétebb konjunkturalis kilatasok korvonalazodnak
szerte a vilagon. A 2022. év masodik negyedévi globalis folyamataira ranyomta bélyegét a kinai
lassuléds, az orosz-ukran konfliktus eszkaldlodasa, az energiavalsag, és az egyre erételjesebb
inflacié. Ez utobbira a jegybankok tobbsége a monetaris szigoritas kiilonboz6 eszkdzeivel reagal.
Az egyre inkabb szigorodé monetaris kornyezet viszont fékezi a novekedést, mikdzben az inflacio
alakulasara egyelére nincs igazan hatassal. A COVID-19 jarvany ideje alatt eladdsodott
gazdasagok szamdara a monetaris szigoritas, az allamk&tvény hozamok emelkedése megneheziti a
finanszirozést. Az IMF ¢és az OECD legutobbi progndzisaiban 3% koriili globalis ndvekedést var
az idei évre, azonban a gyarapodo lefelé mutatd kockazatok alapjan ennél rosszabbra is
szamithatunk, s akar egy 2% koriilire lelassuldo globalis novekedés sem kizart. Kiilondsen
Eurépaban rossz a helyzet, ahol a szankciok kovetkeztében az orosz gazszallitasok elapadasa a
gazarakat az egekbe kiildte, az ellatasi fennakadasoktol vald félelmet egyre inkabb szitja, s a
szegényebb rétegeket ellehetetleniti. Az olajembargd egyes ipardgakat (pl. a vegyipar, szallitasi
szektor stb.) kiilondsen nehéz helyzetbe hozhat, a géazellatdsi zavarok pedig mind a
magéanhdztartdsokat, mind az ipart egyarant stjtja. A helyzetet neheziti, hogy az orosz-ukran
konfliktus megoldasa egyelére nem is korvonalazodik, s a harcok akar évekig is elhtizodhatnak,
ami az orosz-eurdpai viszonyt soha nem latott mélypontokra viheti. A recesszios félelmek egyre
erdsodnek, az inflacids varakozasok nem oldodnak, s a bizonytalansag mind a véllalkozasok, mind
a lakossag korében egyre fokozodik. Egyelére minden jel arra mutat, hogy 2022 tele soha nem
latott kihivasok elé allithatja az eurdpai politikusokat, és az egyes unids orszagok kozotti
érdekellentétek pedig az egész Eurdpai Uniot valsagba sodorhatjak. A legnagyobb probléma a
bizonytalansag: nem lehet tudni, hogy 2022-23-ban az eurdpai gazellatas hogyan alakul. Az orosz
gazrdl torténd levalas mindenditt id6t vesz igénybe, és nagy aldozatokkal, példaul a felhasznalast
megszoritd intézkedések alkalmazéasaval jarhat. Ezek elfogadtatasa a lakossaggal és az iizleti
szféraval konfliktus terhes folyamat lesz, s biztos, hogy nem egy alkalommal sztrajkokhoz,
politikai zavargdsokhoz vezethet. Osszességében tehat igy gondoljuk, hogy nehéz honapoknak
néziink elébe: a novekedéslassulds mind az idei, mind a j6v6 esztenddt jellemezni fogja. Eurdpaban
nagyobb mértékben, az USA-ban kisebb mértékben. A kinai lassulas globalis kdvetkezményei
mindeniitt érezhetOk lesznek. A fejlodd orszadgokat a globalis kdrnyezet romlasan talmenden, az
orosz-ukran konfliktus és az aszaly okozta gabonaellatasi nehézségek, az ennek kovetkeztében
emelkedd élelmiszerarak is sujtjak, nem egy orszagban ¢hinséget okozva.
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1. Nemzetkozi gazdasagi és novekedési folyamatok a vilaggazdasagban 2022
kozepén

A vilaggazdasagi kilatasok az elmult honapokban jelentdsen romlottak. Kina szigort no-COVID
politikdja fékezte a kinai ndvekedést. Az orosz-ukran konfliktus eszkaldlodédsa az amugy is egyre
erételjesebb inflaciot tovabb fokozta, ¢és a szallitasi szlik keresztmetszetekbdl ¢€s egyes
termékcsoportokban jelentkezé aruhianybol fakado problémak feler6sodtek. A magas inflacio a
lakossag és a vallalkozasok redljovedelmét, illetve profitjat csokkenti. A realbérek emelkedése az
inflacié kovetkeztében szamos orszagban lelassult, ami viszont a maganfogyasztas alakuldsat
érintette kedvezotleniil. A vallalkozdsok nyugtalanok, egyre bizonytalanabbak, és a beindult
folyamatok kimenetele sem vildgos. Ebben a kornyezetben az egyes orszagok jegybankjai,
kiillonb6zé mértékben, de a szigoritas eszkdzeihez nytlnak. Igy a jelenlegi kedvezétlen
konjunkturalis helyzetben sem a monetaris, sem a fiskalis politika nem lesz olyan tdmogatd, mint
a COVID okozta valsag idején.

Az orosz-ukran haboru hatdséra a fegyverkezésbe, a védelemmel kapcsolatos beruhdzasokba egyre
jelentdsebb forrdsokat fektetnek be, kiilondsen Eurdpaban. A gabonadrak emelkedése, illetve az
ukrdn gabonaszallitasok kiesése kovetkeztében egyes szegényebb orszdgokban humanitarius
katasztrofa fenyeget. Az orosz és ukran gabonaszallitasok vilaggazdasagi jelentdsége a jelenlegi
helyzetben még nyilvanvalobba valt. A globalis szallitéi lancok pedig az orosz és ukran
gazszallitasok, illetve fémszallitasok kiesése kovetkeztében akadoznak

1.1.  Vilaggazdasagi helyzet — fordulatot hoz-e a 2022. év?

2022 elején még mindenki arra szamitott, hogy a pandémia hatisa lecseng, és az idei év is
lendiiletes novekedést hoz majd. A marciustol eszkalalodd orosz-ukran konfliktus, illetve az
inflacid szarnyaldsa azonban feliilirta ezeket a progndzisokat. A ndvekedési kilatasok romlottak, a
gazhianytol, illetve az olajhidnytol valo félelem hisztéridssa tette a piacokat, és az egekbe kiildte
az energiadrakat. Az élelmiszerarak emelkedése folytatodott, kiilondsen, hogy az orosz és ukran
gabonaszallitasok kiesése és a rendkiviil meleg iddjaras kovetkeztében hidny véarhat6. A magas
energiaarak egyre jobban beépiilnek a termeldi arakba és felfelé nyomjak azokat, igy a fogyasztoi
arak emelkedése is nem vart dinamikat mutatott az év elso felében, s a masodik félévre sem varhato
enyhiilés, ahogy azt a jaliusi adatok alapjan érzékelni lehet. Ennek kovetkeztében a globalis
novekedési prognozisok visszaestek: az OECD legfrissebb eldrejelzése 3%-o0s globalis novekedést
var az idei évre, lefelé mutaté kockazatokkal. Jovdre is borisak maradnak az eldrejelzések: az
ideinél mindenképpen lassubb, 2,5-2,8%-o0s globalis bdviilésre lehet szamitani. Az IMF is joval
lefelé korrigélta tavaszi prognozisat, s nem tartja kizartnak, hogy egy pesszimista szcenario esetén
akdr 2,6%-ra mérséklddik az idei, és 2%-ra a jovO évi ndvekedés.t Amerikaban jo eséllyel jovére
akar atmeneti recesszioba is siillyedhet a gazdasag, elsdsorban a monetaris szigoritdsok hatdsa
kovetkeztében. Europaban a gazdasagi lassulds elsOsorban a haboru kovetkeztében fellépd
nyersanyag- és energiaellatasi problémakra vezethetd vissza, de itt is erésodnek a recesszios
félelmek. A tervezett gyorsitott energiaatallas, és az orosz gazrol és olajrol vald lemondas rovid
tavon mindenképpen jelentds ndvekedési dldozatokat fog kovetelni, és az energiaellatas biztonsaga

LIMF, World Economic Outlook, Gloomy and more uncertain, July update 2022,
https://www.imf.org/en/publications/weo
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szempontjabol szdmos kérdést vet fel. Egyes fejlodé orszdgokban, ahol az orosz és ukran
gabonaszallitasoknak nagy a jelentdsége, ¢hinség fenyeget, hiszen ezek az orszagok képtelenek a
az import atirdnyitasara és a magas arak megfizetésére. Ezekben az orszdgokban a folyo fizetési
mérleghidny emelkedése, a maganhdztartdsok helyzetének jelentds rosszabbodasa varhato.

Kiilondsen a nettd gabonaimportdr orszagok keriilhetnek nehéz helyzetbe.

1. abra: Lassul6 novekedés és szarnyalo inflacio

GDP elorejelzések lefelé mutato kockazatokkal
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2. abra: Az orosz és ukran export jelentésége egyes termékcsoportok esetében

Az orosz és ukran bizaimport jelentdsége egyes orszagok szamara
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Egyre tobb borus joslat 1at napvilagot, s az eldrejelzok egy tjabb globalis recesszid eljottének
veszélyével fenyegetnek, akkor, amikor szamos orszdgban még a pandémia hatdsait sem sikertilt

ledolgozni. Az amerikai recesszidt mar biztosra veszik, bar ez inkabb technikai recesszio lesz; a

gazellatasi kockazatok és a rekordmagas inflacié miatt Eurdpaban is egyre nagyobb a recesszio
bekovetkezésének esélye, egyes eldrejelzések szerint mar a masodik félévben bekdvetkezhet.

Mindez az 1. szdmu abraban jelzett novekedési progndzisokat jelentdsen feliilirhatja.
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Egyetértés van azonban a tekintetben, hogy a jelenlegi valsag teljesen mas jellegii, mint a 2008. évi
volt, illetve, mint a pandémia okozta valsag volt. Az egyik ilyen jelentds kiillonbség az inflacio
meértéke. az USA-ban 8,5%, az eurdovezetben 8,9% volt a juliusi inflacios adat, az Egyesiilt
Kiralysagban 9% feletti, de még olyan orszagokban, mint Svajc vagy Japan, is megindult az
inflacio felfel¢, ahol ez korabban egyaltalan nem volt jellemz6. A masik fontos jellemzd, hogy a
novekedéslassulas nem jar majd az inflacio lassulasaval, ez utobbi feltehetéen tovabbra is magas
marad, ami a stagflacié veszélyével fenyeget.

Ugyanakkor a munkaerdpiaci mutatok sokkal kedvezébbek, mint az el6z6 valsagok idején, tehat a
munkaerdpiac stabilabb, s6t bizonyos teriileteken inkdbb a munkaerdhiany jellemzd. Eurdpan beliil
Németorszag a 2008. évi valsagot, de még a pandémiat is sokkal jobban viselte, mint az eur6ovezet
legtobb orszaga, most azonban a német mutatok nagyon gyengék, a német politika valosagos panik
hangulatban van, s szemmel lathatolag nehezen kezeli az energiavalsdg kovetkezményeit,
kiilondsen, hogy a koalicion beliil a zoldek és a liberdlis part elképzelései erdsen eltérnek
egymastol.

Az eurdpai kétvényhozamok megindultak felfelé, ugyanakkor a jobban eladosodott orszdgoknak —
hala az EKB rugalmas eszkdzvasarlasi programjanak — nem kell akkora hozamfelarakat fizetniiik,
legalabbis egyelére. Ez magyarazza a juliusi csokkenést, ami azonban kdnnyen atmeneti lehet.
Hasonl¢6 trend bontakozott ki a feltérekvd orszagok tobbségében is. Ugyanakkor példaul a japan
kotvényhozamok felfelé mozduldsa sokkal kisebb volt, ami az alacsonyabb inflaciés nyomassal is
Osszefiigg.

3. abra: Felfelé indulo hozamok

A 10 éves allampapirok hozamainak Az eurddvezeten Kiviili kelet-kozép europai
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A magdadnfogyasztas a korabbi valsdgokhoz képest egyeldre még erds, noha a fogyasztdi hangulat
egyértelmilen romlik. A maganfogyasztds a legtobb orszag esetében a konjunktira egyik 0
tdmasza lesz, ugyanakkor kétféle kockdzat mar most is latszik. A szegényebb haztartdsok jobban
megszenvedik a magas energia- és élelmiszerarak kovetkezményeit, mivel az & fogyasztoi
kosarukban ennek a két tételnek nagyobb a sulya. (Lasd 4. sz. abra) Masrészt még nem tudjuk,
hogy mi lesz télen, ha tényleg bekdvetkezik egy olyan foku energiahiany, ami még jobban
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megdragitja az arakat, illetve effektive korlatozza a fogyasztast. Egy ilyen helyzet, a tovabb
gylriizé hatasok kovetkeztében még jobban szitand az inflaciot, csokkentené a redljovedelmeket.
Szamos orszagban, kiilondsen a kdzép-kelet eurdpai orszagokban, mar most latszik egy ar-bér
spiral kialakuldsa, amelyt6] megszabadulni elég nehéz lesz.

4. abra: A gyorsuld inflicié hatasa a maganhaztartisokra

Nyersanyag és élelmiszeraremelkedés hatasa a
haztartasokra
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Forras: OECD Economic Outlook 111 database; OECD calculations. Bureau of Economic Analysis; Statistics Bureau
of Japan; Eurostat

5. abra: Az inflacio hatasa a realbérek alakulasara

Orabérek alakulisa redlértéken Orabérek alakulasa realértéken
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Forrds: OECD Economic Outlook 111 database; and OECD calculations.  https://www.oecd-
ilibrary.org/sites/62d0ca31-en/1/3/1/index.html?itemld=/content/publication/62d0ca31-
en& csp =0cf9a35c204747c5f82f56787b31b42b&itemlIGO=0ecd&itemContentType=book

A 2008. évi valsagot a likviditas hiany, a finanszirozasi forrasok elapadésa jellemezte. Jelenleg a
probléma a masik oldalrdl jelentkezik: az értéklancok, a fuvarozasi fennakadasok kovetkeztében
inkabb daruhiany, aruellatasi zavarok jellemzdek, amelyek aztan tovabb nyomjak felfelé az arakat.
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A lakaspiac a 2008. évi valsag idején dsszeomlott, most ugyan szintén csokkenés mutatkozik, de
Osszeomlasrol szo sincs. Itt is azonban jelentds kockazatot jelent a monetaris szigoritds, amely a
finanszirozasi koltségeket — orszagonként kiillonbdzd mértékben — felfelé hajtja.

Az alacsonyabb jovedelmii haztartdsokat, amelyek kosaraban a rezsi ¢és élelmiszerkoltségek
nagyobb sullyal szerepelnek, érzékenyebben érintik az aremelkedések. Nem véletlen, hogy a
legtobb orszagban kompenzacids csomagokat dolgoztak vagy dolgoznak ki, hogy ezen haztartasok
terheit — kiilonosen télen — majd cs6kkenteni tudjak.

A magas inflaci6 valamelyest javitani fog az egyes orszagok addssagratajan. Ugyanakkor szamos
orszagban az adossagallomany nomindlis értéke tovabb nd, egyrészt a szocialis kiaddsok kényszerti
novekedése, masrészt — az orosz-ukran habortra reagalva — a katonai, fegyverkezési kiadasok
emelkedése kovetkeztében.

1. tablazat: Megnovekedett, de lassan mérséklodo allamadossag a fejlett orszagokban

Egyes orszagok brutté allamadoéssaganak GDP-hez viszonyitott aranya (%)
2020 2021 2022 2023

Németorszag 68,9 69,5 70,5 69,6
Franciaorszag 145,8 137,9 139,5 140,3
Olaszorszag 155,4 151,0 150,4 148,3
Hollandia 54,4 52,1 50,4 50,1
Belgium 112,8 108,4 106,1 107,2
Luxemburg 24.8 24,4 27,5 28,4
frorszag 58,6 56,1 53,1 51,2
Gorogorszag 206,3 193,3 181,6 170,9
Spanyolorszag 120,0 118,6 115,6 113,1
Portugalia 135,2 127,4 120,0 116,7
Ausztria 83,5 82,9 80,0 77,7
Finnorszag 69,0 65,8 73,5 79,4
Euro6zona 121,1 115,7 115,0 114,0
Egyesiilt Kiralysag 149,1 143,1 139,2 138,6
Dania 42,1 36,7 32,5 28,8
Svédorszag 39,3 36,3 33,0 31,0
USA 134,1 127,6 126,1 126,8
Japan 240,9 240,5 2447 2447
Forras: OECD, Economic outlook, 2022/1 https://www.oecd-ilibrary.org/sites/62d0ca31-
en/1/3/1/index.html?itemld=/content/publication/62d0ca31-
en&_csp_=0cf9a35c204747c5f82f56787b31b42b&itemlGO=0ecd&itemContentType=book

A legfrissebb prognozisok elég borusak. A stagflacid és az adossagvalsag egyiittes megjelenése
sem kizart. Az inflaci6 tetézése még nem latszik, az energiapiaci fesziiltségek és a magas arak
tovabb tartanak, a kamatemelési folyamatoknak nincs vége, és az orosz-ukran konfliktus
kovetkezményei is egyre sulyosabbak. A kinai lassulas is fékezi a globalis novekedést, igy
Osszességeben a lefelé mutatd kockazatok egyre erdsebbek.
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1.2.  Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok, emelkedé artrendek, kereslet-kinalat
egyensulyanak hianya

1.2.1. A viligkereskedelmi tendenciak

A vilagkereskedelmi folyamatokat az orosz-ukran haboru csupéan kis mértékben akasztotta meg.
Inkabb a 2020 6ta tart6 kirobband volumenemelkedés atmeneti kisimuldsarol van sz, mintsem egy
mély sokkrol, amely alapjaiban rengeti meg a vilaggazdasdgot. Az energiahordozok dramai
aremelkedésének jelei sem latszanak a vildgkereskedelmi folyamatokban, és a fejlett orszagok
exportja is lassulo trendben ugyan, de tovabb novekedett az elsé két negyedév egészét tekintve. A
felzarko6zo orszagokban pedig toretlen mind az export, mind az import aruforgalom boviilése. Bar
a 2021-es évet szinte biztosan nem lehetséges feliilmtlni, azonban idén és valosziniileg jovore is
novekedni fog a vildgkereskedelem volumene.

A rendszerben atmeneti, rovid ideig tartd sokkhatasok azonban tovabbra is okozhatnak kisebb
turbulencidkat. Tobbek kozott ilyen példaul a Kina altal blokkolt Tajvani-szoros, ami vilag
harmadik leforgalmasabb tengeri Gtvonala, a tengeri hajoforgalom fele athalad ezen a szoroson. A
kinai hadgyakorlat gyakorlatilag egy tengeri blokaddal ér fel a térségben, nem beszélve arrél, hogy
szamos légi jaratot is fel kellett fliggeszteni. Ugyanakkor a blokad éppen Kinanak és Hong
Kongnak art a legtobbet, mivel Tajvan exportjdnak dontd része éppen ezekbe az orszagokba
iranyul, ezért a blokad varhatéan nem lesz tartds. Ettd] fiiggetleniil alkalmas volt arra, hogy
megmutassa, hogy tovéabbra is rendkiviil torékenyek a globalis értéklancok, és a fejlett orszagok
keresletét kielégité chiptermelés problémai valtozatlanul nincsenek megoldva.

Mindekozben az Oroszorszagra kivetett importembargo altal érintett termékek elterelodése latszik
tobb arucsoportban is. Kiilonos €It ad a folyamatoknak, hogy éppen a NATO-tag Torokorszag
esetében a bilateralis forgalom tobbszorosére emelkedett az elmtlt honapokban. Ankara nem csat-
lakozott a szankciokhoz, azonban jelentds eurdpai €s amerikai kotddésli termeldbazissal
rendelkezik. Kérdéses azonban, hogy az anyavallalatok meddig birjak a politikai nyomast, ami a
torokorszagi leanyvallalatok orosz ligyletei miatt nehezedik rajuk. Import oldalon azonban
Oroszorszag tovabbra is szorult helyzetben van, mivel nem jut hozz4d olyan termékekhez,
amelyeket kizardlag az EU-bol, az USA-bol, Kanadabol vagy éppen Japanbol tud beszerezni.
Decembert6l raadasul az amerikai, EU-s és angol biztositok nem biztositjak az orosz olajat szallitd
tengeri tankereket, ami kevésbé teszi vonzova az Oroszorszaggal vald kereskedelmet. Moszkva
ugyan viszontbiztositast ajanl a logisztikai szolgaltatoknak, azonban a kikotok tajékoztatasa szerint
az ilyen hajok beengedése egyelére nem preferalt.

A kiilkereskedelmi arak emelkedése mindekdzben toretleniil halad eldre és elsdsorban a fejlodo
orszagok kereskedelme hajtja fel 6ket, mikozben a fejlett orszdgok arindexe mar lassulast mutat,
az er6s0do recesszids félelmek miatt. A fejlédd orszagok oroszorszagi energiahordozdknak valo
kitettsége azonban csekély mértékli, s6t az eurdpai és amerikai importembargok miatt még
olcsobban is jutnak kdolajhoz, ami valamelyest javitja versenyképességi pozicidjukat a vilagban,
elsésorban Indidban ¢és Kinaban. Mindez természetesen kedvezdtlen mértékben befolyasolja az
orosz fizetési mérleg egyenlegét, azonban a fejlodo orszagok altal valamivel olcsobban felvasarolt
termékek ara még igy is magasabb, mint az orosz-ukran haboru elétt volt. Ugyanakkor Oroszorszag
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szamara nem jo jel, hogy — amennyiben a recesszios félelmek beigazolodnak —, akkor a fejlodo
orszagok sem képesek mar egyensulyban tartani az orosz kiilkereskedelmi mérleget.

Az Oroszorszaggal szembeni embargd sok orszadg szamara eldnyds volt, mivel igy a termelés
finanszirozéasa olcsobba valt. India az egyik els0szamu haszonélvezdje a szankcidknak. Az orszag
par éven beliil biztosan a vilag legnépesebb orszaga lesz, és megeldzi Kinat. India importigénye
folyamatosan novekszik, és néhany év mulva jo eséllyel a vilag legnagyobb asvanyi nyersanyag
importore lesz. A delhi korméanyzat par éve még — némi meglepetésre — kimaradt a dél-kelet azsiai
kereskedelmi egyezménybdl, azonban jelenleg jo Uton halad a regionalis nagyhatalmi pozicid
kialakitasaban. A vilagkereskedelem legnagyobb exportére természetesen tovabbra is Kina, s India
még sokaig nem jelent veszElyt rd, azonban mar lathato, hogy a dél-azsiai orszag részesedése az
aruk kereskedelmébol egyre inkabb novekszik.

A haboru ¢s az eurdpai recesszios félelmek ellenére a vilagkereskedelem egyeldre tehat nincs
komoly veszélyben, se idén, se jovore. Gondot okozhat azonban Kina zérd-tolerancia politikaja a
koronavirussal kapcsolatban, ami rovid idokre teljesen megakaszthatja a globalis gazdasagot.
Tovabbi, inkabb hosszabb tavu kockéazatokat jelentenek a klimavaltozas miatt kialakuld extrém
iddjarasi események, legyen az aszaly vagy arviz. Az elmult években tapasztalt szdrazsagnak
komoly hatasai vannak az értéklancokra és igy a vilagkereskedelemre is. Kinaban a Jangce
alacsony szintje miatt a vizi erdmiivek nem tudnak elegendd energiat termelni, ezért tobb
tartomanyban is kénytelen sziinetelni a termelés, leéllt tobbek kozott a Toyota és a Foxconn (Apple
beszallitd) is.

Az eurOpai folyami teherszallitas is egyre komolyabb gondban van, mivel az alacsony vizallas
miatt nem tudnak kozlekedni az uszalyok. Hasonld problémdk léptek fel Argentindban is, ahol a
vildg harmadik legnagyobb szdjatermeldje nem tudja az arut a tengeri kikotébe széllitani. A kozuti
szallitads nem alternativa, mivel egy folyami uszaly kb. 100-150 teherautonyi arut tud szallitani és
ennyit nem tudnak a szallitmanyozok beallitani. A szolgaltatok egyeldre kisebb hajokra valtottak,
és tobbszor fordulnak, ez azonban nem jelent hosszi tava megoldast. Atalakulas johet a
fuvarbiztositdsoknal is, mivel mar nem tarthatok a késesek utani jelentds kotbérezések sem.
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6. abra: A vilagkereskedelem alakulisa
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7. abra: A vilagkereskedelem alakulasa
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8. abra: Emelkedé arak a vilagkereskedelemben

Arak valtozasa a termékek viligkereskedelmében
(szezonalisan kiigazitott)
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1.2.2. Olaj- és gazpiaci osszefiiggések, érdekek, mozgatéorugok

A nemzetkdzi kdolaj- és foldgazpiaci iranyzatokat 2020-ban a koronavirus-jarvany kovet-
kezményei, majd 2022 februarjatol az Ukrajna elleni orosz agressziora adott nyugati valaszok
hataroztak meg kiemelkedé mértékben. Ezek koziil a leglényegesebbek az orosz energia-
hordozoktol vald fliggetlenedést c€lzo nyugati torekvések, amelyek a bevitel csokkentését célzod
intézkedésekben oltottek testet, és amelyek Osszefliggenek az Oroszorszaggal szembeni nyugati
szankciokkal, erdsitve azokat. Az orosz import mérséklésének legfobb eszkdze az energiaval valo
takarékoskodas €és a megujuld energia térnyerése. A fliggdség megsziintetése, az orosz import
leépitése viszonylag kevés aldozat aradn valosithatd meg a kdolaj és a kdolajtermékek korében,
viszont jelentds gazdasagi és tarsadalmi koltségek vallalasaval a foldgaz esetében. Az orosz
foldgazszallitasok nyugati embargdra adott valaszként torténd teljes leéllitasa tagorszagonként
eltéré mértéki ellatasi nehézségeket és recessziot okozna az EU-ban.

Az orosz energiahordozoktol valo fiiggetlenedést célzo nyugati intézkedések

Az Ukrajna elleni orosz agresszid utan nem sokkal az USA és Kanada a szallitasok kifutasahoz
sziikséges atmeneti 1d0 utan eldirdnyozta, illetve azota végrehajtotta a jorészt eddig is minimalis
orosz eredetii kdolaj- és kdolajtermék-bevitel megsziintetését. Az Egyesiilt Kiralysag 2022 végéig
vezeti ki az orosz kéolajimportot.
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Az unios stratégia {0 pillérét a korabban kilatasba helyezett, végleges formaban pedig majus 18-an
kozzétett REPowerEU terv képezi.? Ennek célja a fosszilis energiahordozok korében az orosz
energiaimporttol 2027-ig torténd fliggetlenedés. E célt elsdsorban az energiafelhasznéalas mérsék-
l1ése, a megujulo energiaforrasok térnyerésének 6sztonzése és az energiahordozo-import foldrajzi
diverzifikalasa révén kivanjak elérni, az Europai Bizottsag koordinalasa mellett. A terv 2022 és
2027 kozotti potlolagos beruhazasi sziikségletét 210 milliard eurdra becsiilik. A pénzt az eredetileg
a koronavirus-jarvany gazdasagi ¢és tarsadalmi kovetkezményeinek enyhitésére létrehozott
helyreallitasi és ellenalloképességi eszkoz forrasaibol kivanjak a tagallamok rendelkezésére
bocsatani. Az emlitett 6sszegen feliil tovabbi pénziigyi forrasokat kivannak mobilizalni a k6zos
koltségvetésbdl és mas unids alapokbol.

Az EU 2022. jinius elején elfogadott hatodik szankciés csomagja® értelmében a tagillamok idén
augusztustél nem importalnak szenet Oroszorszagbol, 2023 végéig fokozatosan leépitik az
Oroszorszagbodl szarmazo tengeri szallitast kdolaj- és kdolajtermékbevitelt (ez az dsszes import 90
szdzaléka, de egyes specidlis helyzetli tagdllamok atmeneti felmentést kaptak), hat honapos
atmeneti iddszak utdn blokkoljak a harmadik orszagokba iranyuld orosz kdolajexport tengeri
szallitasanak biztositasat és finanszirozasat. Sz6 van (de dontés még nincs) arrdl is, hogy a nyugati
orszagok vamot vetnek ki az Oroszorszagbol szarmazo kdolajimportra, illetve rogzitik annak arat.
Egységes tagallami fellépés nélkill azonban ez az unids belsd piac fellazulasdhoz vezetne. A
REPowerEU tervben szerepld intézkedésekkel az Oroszorszagbdl szarmazo foldgazbevitel egy-
harmaddal, azaz tobb mint 50 millidard kobméterrel mérsékelhetd. Amig a kdolajnak (és a szénnek)
globalis és likvid piaca van, és kevésbé fligg a merev széllitasi infrastrukturatdl, addig a
foldgézpiacok inkabb lokalisak és infrastruktirdhoz (vezeték, cseppfolyosités, a cseppfolydsitott
foldgaz — liquified natural gas, LNG — visszagazositasa) kotottek. Az LNG eldretorésével azonban
foldgazpiacok mind nagyobb mértékben integralddnak.

Koolaj

Az USA és Szaud-Arabia utan a vilagon a harmadik termeldként Oroszorszag kdolajexportjanak
mintegy 60 szdzaléka hagyomanyosan az Eurdpai Unioba iranyul, az sszes ottani felhasznalas 30
szazalékat fedezi. Az orosz koolaj és kéolajtermékek importjanak bojkottja konnyebben
végrehajthato €s kevesebb hatranyos mellékhatassal jar az azt alkalmazo6 nyugati orszagok szamara,
mint a foldgazbevitelé. Az orosz kbolajszallitasok kivezetésére olyan idészakban keriilt sor, amikor
a koronavirus-jarvany lecsengése utdni gazdasagi fellendiilés a kdolaj iranti kereslet és ettdl
elvalaszthatatlanul az ar emelkedésével parosult. Az EU Oroszorszagbdl szarmazé kdolajimportja
leallitasanak kovetkezményeirdl tobb hatastanulmany sziiletett.

A Bruegel briisszeli tandcsadé cég tanulmanya® abbol indult ki, hogy Oroszorszag 2021
decemberében napi 5 milliéo hordd kéolajat és 2,8 millio kdolajterméket exportalt. 2020-ban az
uniods viszonylatu kdolajkivitel napi 2,8 millié hordo6 volt, ebbdl mindéssze 0,7 millié hordd/nap

2 https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal/repowereu-affordable-secure-and-
sustainable-energy-europe _en

3 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22 2802

4 Georg Zachmann, Simone Tagliapietra, Ben McWilliams Giovanni Sgaravatti: Can Europe manage if Russian oil
and coal are cut off? Bruegel Blog Post, 17 March 2022. https://www.bruegel.org/blog-post/can-europe-manage-if-
russian-oil-and-coal-are-cut
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vezetékes, a tobbi tengeri szallitdsu. Az azsiai viszonylati kdolajkivitel napi 2,1 millié hordéra
ragott, ebbdl 0,8 milli6 hordét kozvetleniil, vezetéken keresztiil tovabbitottak Kindba. Az
Oroszorszag altal exportalt kdolajtermékek 70 szazaléka az EU-ra és az USA-ra jutott.

A fentiekbdl is kovetkezden az orosz eredetli import leallitdsaval napi 3 millié hordd kdolaj és
I milli6 hordé kdolajtermék kereslete tiinne el a piacrdl (ez kozel all a Nemzetkdzi
Energialigynokség szamaihoz), ami jelentds globalis kindlati sokk lenne, ha Oroszorszag nem
tudna mashol értékesiteni ezt a mennyiséget. A Bruegel szerint a kiesést, vagyis az 0rosz import
kivaltasat elvileg egy év alatt potolni lehetne az OECD-orszagok 1,5 milliard hordo stratégiai €s a
piaci szereplok kereskedelmi kdolaj- és olajtermék készletébol és mas forrasokbol. (Az IEA-hoz
tartozo orszagok kotelesek 90 napi nettdé importnak megfeleld kdolajat készletezni.) Ez napi 4,1
millié hordd, kdzel annyi, mint amennyit Oroszorszag exportal az EU-ba. A tobbi lehetséges forras
mobilizalasa (az OPEC napi 4 milli6 hordos, Iran és Venezuela napi 1-1 milli6 hordoés kapacitésa,
napi 2-3 milli6 hordé amerikai palaolaj-termelés stb., de szoba johet még Libia és Nigéria
kitermelésének némi novelése) politikai feltételekhez kotott, amelyek teljesiilése nagyon
bizonytalan. (Kiilonosen nagy reményeket fliznek az irani atomalku megtjitasahoz.) Ezért a
Bruegel a piaci egyensulyi fesziiltségek fennmaradéasaval, a vilagpiaci kdolajarak hektikus
mozgasaval szdmolt. Az elemzés szerint a kiesd orosz kdolajmennyiség mas forrasbol potolhato,
de magasabb aron. Egyes gazdasagi szereplok reputdcios okokbdl nem hajlandok orosz kdolajat
vasarolni. Az 6nkéntes korlatozasok hatasara marciusban csokkent az orosz kdolajexport.

Az Ukrajna elleni orosz tdmadés kapcsan a Nemzetkozi Energia Ugyndkség (IEA) a hangsilyt a
megtakaritasra helyezte. 2022 marciusaban tizpontos javaslatot (a megengedett maximalis
sebesség 10 km/o6réval torténd csokkentése az autdpalyakon, otthoni munkavégzés, autdbmentes
vasarnap a varosokban, a tomegkozlekedési eszk6zok igénybe vételének 6sztonzése, maganautok
alternativ Utvonalakhoz vald hozzaférése nagyvéarosokban, autdémegosztds, az aru- ¢és teher-
széllitasban hatékonyabb jarmiivezetés Osztonzése, ahol lehetséges, ott nagysebességli éjszakai
vonatok beallitasa repiildgépek helyett, ilizleti utazasok kivaltasa, ha vannak alternativ opcidk,
tovabba elektromos és mas hatékony jarmiivek hasznalatanak Osztonzése) tett kozzé a kdolaj-
felhasznalas mérséklése érdekében. Ha a fejlett orszdgok végrehajtjak az IEA ajanlasait, akkor
négy honap alatt napi 2,7 milli6 hordéval mérséklddhetne a globalis kéolajkereslet.’> Ez az
Oroszorszagbol szarmazo kdolajimport nagysagrendjéhez kozeli megtakaritds, ami nagyobb lehet,
ha a fejlodd orszagok is magukéva teszik a javaslatokat. Ha mindez nem atmeneti, hanem tartos
trendnek bizonyul, akkor hozzajarul a z€rd nettd karosanyagkibocsatas 2050-ig elérendd céljanak
teljesitéséhez.

Ami a jelenlegi helyzetet illeti, az IEA 2022. juliusi kéolajpiaci jelentése® szerint a kéolaj iranti
globalis kereslet a 2022. évi 99,2-r61 2023-ban napi 101,3 millié hordoéra, a kinalat 100,1-r6l napi
101,1 millié hordéra emelkedik. A 2022. évi 0,9 millié hordds kindlati tobblet helyett jovore 0,2
millio hordos keresleti tobblet varhatd. Ebben nem csekély szerepe van annak, hogy a megdragult
foldgazt kodolajjal helyettesitették a villamosenergia-termelésben.

5 https://www.iea.org/news/emergency-measures-can-quickly-cut-global-oil-demand-by-2-7-million-barrels-a-day-
reducing-the-risk-of-a-damaging-supply-crunch :
5 [EA Oil Market Report — July 2022. https://www.iea.org/reports/oil-market-report-july-2022
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Oroszorszag kdolajkivitele 2022 juniuséban az el6z6 honaphoz képest napi 250 ezer horddval napi
7,4 milli6 hordora csokkent (2021 augusztusa 6ta a legalacsonyabb érték), mig a kdolajtermékek
exportja napi 2,4 milli6 hordo6 szinten stabilizalodott. A haboru kitorése 6ta az USA, az Egyesiilt
Kirélysag, az EU, Japan és a Koreai Koztarsasag Oroszorszagbol szarmazo kdolajimportja napi 2,2
millié hordoval csokkent. Ennek kétharmadat azonban mashol (féleg Indidban és Kinaban)
értékesitették. Az orosz exportbevétel a juniusi 21 milliard dollarrol jaliusban 19 milliard dollarra
esett vissza.’

Oroszorszag jelentdsen alacsonyabb aron (hordénként 30-40 dollarral olcsobban, de ez a diszkont
faktor csokkend iranyzatu) tudja értékesiteni Ural tipusu kSolajat (Russian Export Blend) Azsiaban
(erre az adott diszkontaron van kereslet), mig az unios tagallamok hagyomdanyos partnereiktol
szerzik be a Brent tipusu koolajat. A Rystad Energy tanacsadd cég szerint ez a kodolaj- és
foldgéazkivitelbdl szdrmazd 85 millidrd dollaros orosz addbevétel-veszteség ebben az évben.®
Februar vége ota példaul Oroszorszag aranya Németorszag kdolajimportjaban 35-r6l 12 szazalékra
esett vissza kisebb mennyiség és alacsonyabb arak mellett.

Hattérként megemlithetd, hogy a koronavirusjarvany hatasara 0Osszezsugorodott keresletre
valaszként az OPEC+? szervezetbe tomoriilt orszagok 2020. méjus 1-t6l fokozatosan 6sszesen napi
9,7 milli6 hordoval mérsékelték termelésiiket. A kereslet élénkiilésével 2021 majusatol az OPEC+
havonta napi 400 ezer horddval novelte a kindlatot. 2022 jaliusdban és augusztusadban ezen feliil
600 ezer horddval, szeptemberben 100 ezer hordoval emeli a kinalatot. Tartalékkapacitasaik
ellenére Szatid-Arabia és az Egyesiilt Arab Emiratusok nem kivanjak fokozni a tervezetten feliil a
kitermelést, mig mas tagoknal kapacitaskorlatok vannak. Az OPEC+, amelynek Oroszorszag is
tagja, figyelembe veszi az orosz érdekeket, ezért nem kivan eleget tenni a kitermelés fokozéasara
vonatkozd nyugati koveteléseknek. Ennek alapjan egyeldére nem lathato az uniés embargd nyoman
kies6 orosz kdolaj- és kdolajtermék-kindlat potlasa.

Osszefoglalasként mind ebbdl az a kdvetkeztetés vonhaté le, hogy egyrészt az Oroszorszaggal
szembeni kdolajembargd akkor lehet sikeres, ha erdteljesen csokken az embargét alkalmazo
orszagok kdolaj és a kdolajtermékek iranti kereslete. Ennek kedvezdtlen alvaltozata az, ha annak
kivalto oka egy esetleges recesszio, illetve a kdolajnak a kdrnyezetet nagyobb mértékben karosito
szénnel torténd helyettesitése a villamosenergia-termelésben. Kedvezd alvaltozata, ha a nyugati
orszagok az IEA altal javasolt takarékossagi intézkedésekkel érik el a kereslet mérseéklédéseét.
Masrészt a jelenlegi feszitett piaci helyzetben a nyugati embargd a kdolaj vilagpiaci aranak
emelkedését, illetve hektikus ingadozéasat eredményezheti. Harmadrészt, nem valdszinii, hogy az
orosz kdolajiparral szembeni szankciok (lasd aldbb az orosz és ukran gazdasagi helyzetképrol
szolofejezetben) rovid tdvon a kitermelés Iényeges csokkenését eredményeznék. Végiil kicsi a
valdszinlisége annak, hogy az Ukrajna elleni hdbort befejezésével a kdolaj és a kdolajtermékek ara
lényegesen csokkenne. Ha mégis, az mas tényezdk, igy a GDP-dinamika lassulasa, illetve
gazdasagi visszaesés kovetkezménye lenne. A kereslet élénkiilésének kovetkeztében 2021-ben —

" 1EA Oil Market Report — August 2022. https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2022

8 Economic warfare. Split reality. The Economist, 2022. augusztus 27., 56. o.

® OPEC: Algéria, Angola, Egyenlitéi Guinea, Gabon, Iran, Irak, Kuvait, Libia, Nigéria, Kongoi Koztarsasag, Szaud-
Arabia, Egyesolt Arab Emiratusok és Venezuela.

Egyiittmiikod6k: Azerbajdzsan, Bahrain, Brunei Darussalam, Kazahsztan, Malaysia, Mexikd, Oman, Fiilop-szigetek,
Oroszorszag, Szudan és Dél-Szudan.
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még a haboru el6tt — a kdolaj atlagara 67 szazalékkal emelkedett. Az orosz invazi6 hatasara a Brent
tipusu kdolaj hordonkénti 4ra egy idére 120 dollar kozelébe ugrott fel, majd valamelyest
megnyugodott a piac. A Brent tipust kdolaj julius havi hordonkénti atlagara 96 dollar volt.

Foldgaz

A Bizottsag altal kozolt adatok szerint az Eurdpai Uni6 altal 2021-ben Oroszorszagbdl importalt
155 milliard kébméter f6ldgaz az 6sszes bevitel 45 szazalékat, a felhasznalas 40 szazalékat tette ki.
A REPowerEU tervben szerepld intézkedésekkel az Oroszorszagbol szarmazd bevitel
egyharmaddal, azaz tobb mint 50 millidrd kobméterrel mérsékelhetd. (A teljes foldgazimport
leallitasa az altala kivaltott ellatasi zavarok miatt rendkiviil kockazatos, ezért nem jon széba, bar
egyes szamitasok szerint kezelhetd lenne.) Az EU nem vezet be embargot a foldgazimportra,
hanem olyan intézkedéseket hozott, illetve hoz, amelyek lehetové teszik az orosz foldgaztol valo
fliggdség lazitasat.

cres

A fligg6séget az uniods intézmények és a tagallamok az import foldrajzi diverzifikacidjaval, azaz a
bevitel mas relacidkba vald atterelésével, a készletek novelésével és a kereslet takarékoskodas
révén torténd visszafogasaval kivanjak mérsékelni. Az unids elképzeléseket is tartalmazza, de
azoknal bdvebb a Nemzetkozi Energiaiigynokség marcius elején publikdlt tizpontos ajanlas-
csomagja, amelynek végrehajtasa 6sszhangban van az EU z61d gazdasagba (zérd nettd karosanyag-
kibocsatas) vald atmenetet célzé jogszabalyaival és politikaival.l? Eszerint a tagallamok ne kosse-
nek uj foldgazszallitasi szerzédést Oroszorszaggal, a lehetd legnagyobb mértékben diverzifikaljak
beszerzéseiket, vezessenek be minimalis készletezési kotelezettséget, gyorsitsak fel a nap- és a
szélenergia hasznositasat, aknazzak ki a nuklearis és a megujuld energiaban rejlé lehetdségeket,
vonjak el a windfall profitot az érintett vallalatoktol, és védjék meg a befolyo6 dsszegbdl a legkiszol-
galtatottabb fogyasztokat, gyorsitsak fel a gazkazanok hdszivattyikra valo cseréjét, 6sztondzzek a
fogyasztokat, hogy egy Celsius fokkal alacsonyabb homérsékletet tartsanak a lakasukban, illetve
az irodajukban, és javitsak az energiahatékonysagot, mindenekeldtt az épiiletek hdszigetelésével.
Legtobb javaslatanak a hatasat az IEA szamszerisitette, azaz megbecsiilte, hogy az egyes
intézkedésektdl évente hany milliard kobméter f6ldgaz megtakaritasa varhato.

Az IEA szerint az import foldrajzi diverzifikdacioja mintegy 30 milliard kobméter orosz foldgaz
bevitelét valtja ki. A Morgan Stanley amerikai befektetési bank szamitésai szerint 2022 elsé
negyedévében mar 41 millidrd kobméter LNG érkezett az EU-ba, ami 70 szdzalékos novekedés az
el6z0 év ugyanazon iddszakahoz képest. Mas megkdzelitésben érzékelteti a nagysagrendet, hogy a
vilag LNG-exportjanak 30 szazaléka jutott az EU-ba a 2021. évi 20 szazalékkal szemben.'! Jelentés
részben Azsiabol atiranyitott mennyiségekrol van szo, a szallitisok mozgatorugodja a magasabb ar
volt. Az arnyalt képhez hozzatartozik, hogy az Ukrajna elleni invéaziot kovetd harom honapban az
EU-ba beérkezd, a vezetékes gazt helyettesté LNG 15 szdzaléka orosz eredetii volt. A diverzifika-
cio jegyeben az USA 2022-ben 15 millidrd kébméter cseppfolyositott foldgaz szallitasara vallalt

9TEA: How Europe can cut natural gas imports from Russia significantly within a year. 2022. marcius 3.
https://www.iea.org/news/how-europe-can-cut-natural-gas-imports-from-russia-significantly-within-a-year

1 Winter is coming. Europe is preparing for a possible cut-off of Russian gas. The Economist, 2022. julius 16., 19-
20. o.
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kotelezettséget. A fogaddallomasok sziik kapacitdsa vagy hianya, illetve az 4zsiai orszagok keres-
letének szivohatasa miatt az LNG-import tovabbi novelési lehetdségei korlatozottak. A diverzifi-
kacid része a Norvégiabol és Algériabol szarmazo vezetékes és a katari LNG-import fokozasa.

A feladat nem megoldhatatlan. Litvania aprilis elején leallitotta az orosz f6ldgaz importjat, és teljes
mértékben cseppfolyositott foldgazra tdmaszkodik. Az ehhez sziikséges infrastruktira kiépitése
azonban az atalakitott energiapolitikaval 6sszhangban mar 2014-ben elkezd6dott. Az orszag 2015-
ben még kizarolag az orosz szallitasoktol fiiggott, mara jutott el addig, hogy ezt a Iépést
megtehesse. Lengyelorszagban és Finnorszagban szintén épiiltek cseppfolyositott foldgazt fogado
alloméasok, viszont Németorszagban még nincsenek ilyenek, az elsd lizingelt lefejtdt decemberben
allitjak tizembe. A tengeri kikotével nem rendelkezd orszadgok helyzete ebbdl a szempontbdl még
nehezebb.

A termékdiverzifikacioban rejlo lehetségeket jelzi, hogy a villamosenergiatermelésben a
foldgazrol a kdrnyezetszennyezdbb szénre vald attérést figyelembe véve Osszesen 80 milliard
kobméterrel lenne leszorithatd az orosz foldgdzbevitel. Elvileg szoba johet a foldgaz kdolajjal
torténd helyettesitése is, ami szintén kornyezetkarosité megoldas.

A készletezés terén a cél az, hogy 2022. november 1-jéig a foldgaztarolok toltottsége elérje a 80
szazalékot, hosszabb tavon a 90 szazalékot. (Juliusban 60 szazalék feletti volt a toltottség, 60
millidrd kébméter az egy évvel korabbi 50 milliard kobméterrel szemben.)

Ami a takarékossagot illeti, a tagallamok sajat hataskorben kiilonféle intézkedésekkel (alacso-
nyabb hémérséklet a lakdsokban és az irodédkban stb.) onként csokkentik foldgazkeresletiiket az
elmult 6t év atlagfogyasztasahoz képest 2022. augusztus 1. és 2023. marcius 31. kozott 15
szazalékkal. Ett6l 46 milliard kobméter foldgdz importja valna feleslegessé. Az uni6 altal
eléiranyzott 15 szazalékos fogyasztasmérséklési cél pedig éppen az a mennyiség, amennyi orosz
géz télen a rendszerbdl hianyozhat, ha a Gazprom besziinteti a szallitast. Szakértdi becslések szerint
az ambiciozus 15 sz4zalékkal szemben a 10 sz4zalékos csokkentés realis.

A foldgazszallitasokat politikai nyomasgyakorldsra nem az unids intézmények, hanem az orosz
kormany hasznalja fel. Az utobbi idében az orosz allami tulajdontt Gazprom vallalat korlatozta az
Eszaki Aramlat 1. vezetéken az EU-ba irdnyulé foldgazkivitelt. Bar technikai jellegii okokra
hivatkoztak, hallgatolagos orosz kormanyzati szankciorol, lopakodo exportembargorol van sz6. Az
S&P Global szerint jiniusban Oroszorszag 4,7 milliard kobméterre mérsékelte az EU-ba
tovabbitott foldgdz mennyiségét, ami a 2021. éveleji szint 30 szazaléka.'> Ez a visszafogas
mellékhatasként hozzajarult a foldgdzarak meredek emelkedéséhez. A karbantartds utan jinius
végén Ujra indultak a szallitasok az Eszaki Aramlat 1. foldgazvezetéken, de csak a kapacitas 20
szézalékdnak a kihasznaldsaval, napi 38 milli6 kobméter mennyiséggel. Mas kozép- €s kelet-
europai viszonylata foldgazvezetékek is veszélyeztetettek. A lopakodd helyett nyilt embargdként
értelmezhetd az a szeptember eleji hir, amely szerint az el6z0 haromnapos karbantartas miatti
leallas utan egy szivattytl meghibasodasa miatt a Gazprom nem inditja Gjra a foldgaz szallitasat az
Eszaki Aramlat 1. vezetéken.

12 Winter is coming. Europe is preparing for a possible cut-off of Russian gas. The Economist, 2022. jalius 16., 19-
20. o.
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Politikai nyomdsgyakorlas céljabol az orosz kormdny ugyan barmikor leéllithatja a foldgaz-
exportot, tartos leallasra valosziniileg nem kertil sor, mert nem tudnak mit kezdeni a folyamatos
iizeml kitermelésbdl szarmazo foldgazzal. A széllitasi infrastruktira korldtai miatt nem vagy
korlatozott mértékben tudjak értékesiteni a foldgazt Azsidban. A kinai csOvezetéken évi
38 milliard kobméter foldgaz szallithato, igy nem redlis alternativa a 155 milliard kobméter unios
rendeltetésii kivitel helyettesitése. Az atalakitasi kapacitasok sziikossége miatt a vezetékes foldgazt
nem tudnak nagy mennyiségen cseppfolyositott formaban (jelenleg az LNG részesedése 8-10
szazalék az orosz foldgazkivitelben) sem értékesiteni. A cseppfolydsitd dllomasok épitése hossza
id6t (2-3 évet) vesz igénybe, raadasul az embargd miatt Oroszorszag nem fér hozza a nyugati
technolégidkhoz. Tovabbi nagyobb mennyiségti foldgaz készletezése a tarolok 80 szazalék koriili
toltottsége miatt nem lehetséges.

A kitermelés teljes leallitasa miiszaki okokbol nem johet szoba, mert az helyrehozhatatlan karokat
okozna a kitermelésben, ellehetetlenitené a foldgazmezok tovabbi kiaknazasat. Az EU-ba iranyulo
szallitasok ledllitasa a kapacitdsok tonkremenetelével, illetve a vezetékek amortizalodaséaval jarna,
ami sz€lsOséges esetben megpecsételhetné a foldgazipar jovojét. A technologiai sajatossagok, igy
tobbek kozott a kitermelés folyamatossaga miatt a szallitasok korlatozasa is csak kismértékben
lehetséges. Arrdl nem is beszélve, hogy a szerzédések szerint az orosz félnek meg kellene fizetnie
a le nem szallitott foldgaz ellenértékét.

Sajtohirek szerint ilyen koriilmények kozott a kitermelt f61dgaz szamottevé mennyiségét égetik el
(faklyazas), ami sulyosan karositja a kornyezetet. Nem prognosztizalhatd, hogy ez a gyakorlat
meddig folytathato. Ezek a kovetkezmények Finnorszadgban jelentkeztek dramai modon. Mindezek
alapjan gazdasagi szempontbol raciondlis cselekvést feltételezve legfeljebb nyomdasgyakorlast
célzo idbleges orosz korlatozasokkal indokolt szdmolni az EU-ba iranyul6 foldgazexportban, a
szallitasok teljes leallitasaval nem.

A foldgaz orosz importjanak politikai okokbol torténd leadllitasa szamottevd koltségeket (hiany,
novekedéslassulas, esetleg gazdasagi recesszio, magasabb inflacios rata stb. formajaban) rona az
unios tagallamokra €s azok gazdasagi szerepldire. Kiilondsen nagyfoka Németorszag, Olaszorszag
(a foldgaz villamosenergia-termelésben jatszott fontos szerepe miatt), a balti koztarsasagok,
Csehorszag, Szlovakia és Magyarorszag, kisebb mértékben Ausztria orosz szallitdsoknak valo
kitettsége. Ezekhez kapcsolodnak az ellatassal 6sszefliggd nem szamszeriisithetd bizonytalansagok
és kockazatok. A legtobb modellszamités szerint ezeknek a koltségeknek a nagysagrendje kisebb
lenne, mint a koronavirusjarvany kovetkezményeié. Amig azonban a jarvany okozta veszteségek
hatasai késleltetett modon jelentkeznek ¢és célzott tdmogatdsokkal enyhithetdk, addig az
energiacllatas esetleges ellehetetleniilése pillanatokon beliil panikot idézhet eld. Ennek okai
azonnali pénziigyi tamogatasokkal nem sziintethetok meg, csak iddigényes infrastrukturalis
beruhazasokkal.

Az IMF szakértdi szerint az orosz foldgazszallitasok teljes leallasa Magyarorszagot, Szlovakiat és
Csehorszagot érintené a legsulyosabban: a felhasznalas 40 szdzalékkal esne vissza, ami a GDP tobb
mint 5 szdzalékos csokkenését idézné eld. Ez a hatds azonban mérsékelhetd alternativ beszerzési
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forrasok feltarasa, infrastrukturdlis sziik keresztmetszetek feloldasa, energiatakarékossag és a
foldgaz elosztasat célzo orszagok kozotti szolidaritasi egyezmények kotése révén. 13

Az IMF szakértdi két forgatokonyvben modellezték az orosz foldgazszallitasok 70 szazalékos
visszafogasanak a hatasait.’* Mindkét forgatokonyv szerint a csokkenés 15-40 szazalékos hianyt
okozna, ami menedzselhetd lenne alternativ kinalati forrasok €s energiahordozok igénybe vétele és
a magas arak altal kivaltott keresletcsokkenés révén.

Az integralt piaci megkozelitésben (ez azt feltételezi, hogy az unios foldgazpiac jelenlegi belso és
harmadik orszagokkal szembeni integraltsaga nem gyengiil) 2022-ben a globalis LNG-piac felfogja
a gazdasagi hatasokat. A lecsokkent fogyasztast a globalis piachoz kétddo tagallamok elosztjak
egymas kozott (egylittmiikodés és szolidaritds). LNG-tdmogatas hidnyaban a hatasok stlyosak
lesznek: a megugré arak fogjak vissza a fogyasztast.

A fragmentalt piacot feltételez6 forgatokonyv szerint a kibocsatas 6 szazalék koriili mértékben esik
vissza Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakiaban. Ennél kisebb mértékii negativ hatasokkal
szdmolnak Németorszdgban ¢és Ausztridban, 1 szazaléknal kisebb visszaeséssel azokban a
tagallamokban, amelyek hozzaférnek LNG-hez.

A hiannyal kapcsolatos pesszimista forgatokonyvektdl eltérden a kieli Vildggazdasagi Intézet
szerint az orosz importra nagymértékben rautalt Németorszag is tuléli a telet, még ha a Gazprom
be is sziintetné a szallitast juliust kovetden.'® Egy hideg télen tovabbi 25 millidrd kobméter extra
kereslet lenne. A német foldgaztarolok toltottségi szintje kétharmad koriili, az orosz szallitasi
korlatozasok esetén nem érhetd el novemberig a 95 szazalékos feltoltottség. Ennek ellenére az
orosz foldgazembarg6 kovetkezményei jelentdsek lehetnek. Az UBS svajci pénzintézet elemzése
szerint az import ledllasa az eur66vezet GDP-dinamikéjat 3,4 szazalékponttal csokkentené és az
inflacids ratat 2,7 szézalékponttal emelné. Unids szamitdsok szerint megel6zd intézkedések
hianyéban az import leallasa 1,5 szazalékot venne el az EU dsszevont GDP-jébé1.28 A hiany, mint
potencialis vagy tényleges fenyegetés ugyanakkor az eltéré mértéki érintettség kovetkeztében
gyengitheti a tagallamok kozotti egylittmiikodést €s szolidaritast.

Az Ukrajna elleni orosz habort 2022. februar 24-1 kezdete 6ta a foldgaz dra — jelentds volatilitas
mellett — megugrott. Az unids referencianak is tekintheté holland TTF (Title Transfer Facility)
kereskedelmi platformon a f6ldgaz futures ara a februar 21-i 72,56-r61 marcius 7-én 227,2
eur6/MWh-ra emelkedett, augusztus 15-én 2020,11 eur&/MWh volt.” Ez utébbi novekedésben
kiemelkedé szerepet jatszhatott az Eszaki-Aramlat-1. gizvezeték kapacitisanak alacsony
kihasznaltsaga. A vezeték szeptember eleji teljes ledllitdsanak hirére az ar rovid idore kildtt. Az
uniods intézmények és a tagallamok mérlegelik az orosz foldgaz beszerzési aranak maximalasat

13 Mark Flanagan, Alfred Kammer, Andrea Pescatori, Martoin Tuermer: How a Russian Natural Gas Cutoff Could
Weigh on Europe’s Economies. July 19, 2022. IMF blog. https://blogs.imf.org/2022/07/19/how-a-russian-natural-
gas-cutoff-could-weigh-on-europes-economies/

14 Gabriel Di Bella, Mark Flanagan, Karim Foda, Svitlana Maslova, Alex Pienkowski, Martin Stuermer and Frederik
Toscani: Natural Gas in Europe. The Potential Impact of Disruptions to Supply IMF WP/22/145.
https://www.imf.org/en/Publications/\WP/Issues/2022/07/18/Natural-Gas-in-Europe-The-Potential -Impact-of-
Disruptions-to-Supply-520934

15 1dézi: Winter is coming. Europe is preparing for a possible cut-off of Russian gas. The Economist, 2022. julius 16.,
19. 0.

16 Cutting calories. An EU energy diet to beat Russian cuts. The Economist, 2022. July 30., 21-22. o.

17 https://wwwv.statista.com/statistics/1267202/weekly-dutch-ttf-gas-futures/
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(arsapka). Az Ukrajna elleni haboru befejezése sem vezetne automatikusan a foldgaz aranak
csokkenéséhez. Az arcsokkenés inkabb recesszids varakozasokat jelezne.

Vilaggazdasagi hatdsok

Az Ukrajna elleni orosz agresszio egyik leglényegesebb kozvetlen gazdasagi kovetkezménye a
szallitasi utvonalakkal kapcsolatos. Nem vagy korlatozott mértékben és kockazatok vallalasaval
hasznalhatjak kiilfoldiek személyszallitasra és arufuvarozasra a két orszag légterét és szarazfoldi
szallitasi infrastruktarajat. Ez az Eszak-Azsia (Japan, Koreai Koztarsasag és Kina) és Nyugat-
Eurépa kozotti globalis értéklancok miikodésében idézett eld fennakadasokat, amelyek a
jarmiiparban, azon beliil mindenekel6tt a német jarmiigyartasban voltak a leginkabb érzékelhetok.
Az ukran alkatrészszallitasok leallasa miatt tobb német autogyar kénytelen volt sziineteltetni
termelését. Potlolagos koltségekkel, ezaltal jovedelmezdségiik romlasédval kell szadmolniuk
azoknak a légitarsasdgoknak, amelyek célallomasaik megkdzelitésében eddig a most
megkeriilendd orosz és ukran légteret hasznaltak. Elsésorban Oroszorszagot érinti, hogy a nyugati
szankciok részeként nem engedik be az orosz légitarsasagok utasszallito repiilégépeit az eurdpai
légtérbe.

9. abra: Magas szinten a nyersolaj- és gazarak

A Brent nyersolajér alakuldsa Az amerikai gazarak alakulasa
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Ami a szankciok harmadik orszdgokra (masodkords hatasok), illetve a viliggazdasag egészére
gyakorolt hatasait illeti, az IMF globalis alternativ prognozisa feltételezi, hogy az orosz
koolajexport 30 szazalékkal csokken az alapforgatokonyvhoz képest, az EU-ba iranyuld
foldgazexport megsziinik 2022-ben vagy azért, mert az unids tagallamok nem importalnak, vagy
azért, mert az orosz fél nem szallit (jelenleg errdl van sz6). Ebben az esetben a globalis GDP 2022-
ben 0,6 szdzalékponttal 2,6 szazalékra, 2023-ban 0,9 szdzalékponttal 2 szazalékra lassul az
alapforgatokonyvhoz képest. A fosszilis energiahordozok kinalatdnak csokkenése a novekedés-
lassulas kétotodét magyarazza, a tobbit az intenzivebb inflacids varakozasok és a szigorodo
pénziigyi kondiciok. E forgatokonyv szerint a kdolajar vilagpiaci ara 30 szdzalékkal emelkedne, a
foldgazé kozel 200 szazalékkal.® Mindez vilagméretekben tovabb taplalnd az inflaciot. Hideg tél
esetén tovabbi 25 milliard kobméter extra kereslettel indokolt szamolni.

1.2.3. Nem energiahordozo nyersanyagok aranak alakulasa a haboru arnyékaban

2022. februar 24-e fordulopont volt a nyersanyagarak piacan, mivel a spekulativ befektetdk ettdl a
naptol kezdve kezdték domindlni az arutézsdéket, és elsdsorban az arak emelkedését vetitették
eldre, arra hivatkozva, hogy mind Oroszorszag, mind pedig Ukrajna globalisan jelent6s beszallito
a nem energiahordozd nyersanyagok, valamint az é€lelmiszerek piacan. A befektetok azon
varakozasai, miszerint az ukran gabonaexport 0ssze fog omlani, bekovetkezett. Mikozben az
élelmiszerarak még mindig a jarvanyhelyzet utani fogyasztasi boom miatt folyamatosan
emelkedtek, megsziint a kinalat egy része. A frontvonal elérehaladdsaval nem csupéan a gabona-
félék, hanem egy masik kulcsfontossagu alapanyag, a miitragya ara is erésen megemelkedett.
Mindezt tetdzték azok a kinalati nehézségek, amelyek egyes banyaszati kincsek, kivaltképp a litium
piacan idéztek eld soha nem latott aremelkedést.

A nyari szarazsag tovabb rontotta a termésatlagokat az egész vilagon, igy szinte minden termékbdl
kisebb lesz a betakaritas. Mindez azonban inkabb a jovO évben érezteti igazadn a hatdsat. A
mitragya aremelkedése szintén kedvezétlen a mezégazdasagi termel6k szempontjabdl, hiszen a
varhat6 terméshozamot alapvetéen befolyasoldo mezdgazdasagi alapanyagrol van szo, S a mostani
piaci (hataridds) arak mar jovo évi kinalat sziikiilését vetitik eldre.

18 IMF (2022): World Economic Outlook Update: Gloomy and More Uncertain. July
https://www.imf.org/en/Publications/WEOQO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022 12. o.
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A mar betakaritott élelmiszerek vilagpiaci araban nyaron ugyanakkor latvanyos esést figyelhettiink
meg, ami elsdsorban az ukran gabonafélék beszallitasanak ujra indulasahoz kithetd, masodsorban
az energiadrak részbeni stabilizdlodasanak (a mezOgazdasagi, ¢lelmiszeripari termelés egy része
mérsékelten energiaigényes) tudhatd be. Ez utdbbi az ipari fémek areséséhez is megagyazott. A réz
ara augusztusban a 2020. év végi szinten latszik stabilizalédni, a tobbi fém ardban mérsékelt
csokkenés tapasztalhatd. A kdolaj aranak csokkenése pozitivan hatott a tobbi ipari nyersanyag
aranak alakulésara is, azonban az iizemanyaghianytol valo spekulacios félelem elkezdett néhany
vegyiparban hasznalatos anyagot hattérbe szoritani (a finomitok jelenleg elsdsorban az
lizemanyaggyartast preferaljak mas kdolajszarmazékok helyett), mint példaul a benzol, toluol és
xilol. Mindezeket széles korben hasznaljak fel gumi, miianyag és nylon alapu termékekben,
oldoszerekben, festékekben, lakkokban.

Osszességében az réz dranak esése rovid tdvon jo hirnek szamit, azonban mar kozéptavon is mar
nem ilyen egyértelmi a helyzet. A rézzel vald kereskedelem rendkiviili médon kereslet-vezérelt
piacon zajlik, ahol az arak csokkenése a termeldfelhasznalasi célu kereslet visszaesését jelzi. Jelen
esetben a kinai felvasarlasi 14z lanyhulédsa all a hattérben, amit részben a talflitéttség, részben az
aszaly miatt ledllo termeldlizemek csokkent kereslete taplal, ami globalis gazdasagi lassulast vetit
elére. Amennyiben az aszaly enyhiil és a felvasarlas ijra megindul, akkor a réz ara is jo eséllyel
emelkedni fog, és a 10 ezer dollaros tonnankénti ar vilaga jra eljohet. Az arakat most mar a
kitermeldk is felfelé hajtjak, akik latvan azok csokkenését, visszafoghatjak a kitermelést, ami ujra
felfelé tolhatja az arakat. A bérek jelenleg rendkiviil gyorsan ndének az ar-bér spiral mentén a
vilagban, a banyaszok alkupozicioja pedig kedvezd, ezért az drak csokkenésének 1étezik egy félig
puha alsé korlatja, ami jo eséllyel magasabban van, mint 2019-ben volt.

Az arak tovabbi jelentds esése ellen szol az is, hogy mar most is litiumhidny van a vilagban, a
kereslet pedig most is nagyon magas, és csak tovabb emelkedni. Az elektromos jarmiivek
eldallitasahoz sokkal tobb rézre, litiumra és egyeb ipari fémre van sziikség, mint egy hagyoményos
robbanomotoros jarmi esetében. A 2035-0s hataridohoz kozeledve az autogyarak egyre inkabb le
fogjak épiteni az eurdpai piacra szant klasszikus benzines vagy dizeles kocsik eldallitasat, és
elektromos autokra fognak atallni. A littummal kapcsolatban a jelenlegi vilagpolitikai koriilmények
kozott kedvezd helyzet, hogy napjainkban a legnagyobb kitermeld Ausztralia és Chile, de jelentds
mar részben feltart készlet van Argentindban. A lel6helyeket tekintve pedig Bolivia szamit a
leginkabb ellatott orszagnak, de jelentds mennyiség van az USA-ban, Kanaddban ¢és
Németorszagban is.

A nem energiahordozd nyersanyagok piacan tapasztalhatdo arcsokkenés most egy atmeneti
megnyugvast jelent a fogyasztok szdmara ezekben az inflacidval erdsen terhelt idokben.
Ugyanakkor a kereslet béviilése az arak ujboli emelkedésével jarhat egyiitt majd.
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10. abra: Atmenetileg megtorpané aremelkedés a nyersanyagaraknal
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1.2.4. Az orosz-ukran konfliktus hatasa a nyersanyagpiacokra

Szerény kozvetlen vilaggazdasagi sulyuk ellenére (a GDP volumene alapjan Oroszorszag a 11.,
Ukrajna az 57. helyen all a nemzetkdzi rangsorban) a két orszag szerepe meghatarozd néhany
agrartermék, fém, nemesgaz, energiahordoz6 és asvanyi alapi mitragya vilagpiacan. Az Ukrajna
elleni orosz invazio kdvetkezményeit (az ukran gabonakinéalatnak a haborus cselekmények miatti
csOkkenése, a szallitasi utvonalak lezarésa stb.) az utdlagos elemzés fényében a nemzetkdzi piacok
tulreagaltak, erre utal a juliusi atlagarak végbement mérséklddése. Egyeldre nem tudni, mennyire
lesz az arcsokkenés tartd, augusztusban tobb nyersanyag atlagara emelkedett az el6z6 hoénaphoz
viszonyitva. A nyersanyagok daranak csdkkenése hosszabb i1d0 alatt gylirlizik be a fogyasztoi
arakba. Az arcsokkenés nemzeti valutaban kifejezett hatasat ellensulyozza a dollar f6bb devizakkal

szembeni felértékelddése.

Ami arészleteket illeti, Ukrajnara és Oroszorszagra jut a vilagexport 80 szdzaléka a napraforgoolaj,
29 szézaléka a buza és 20 szazaléka a kukorica esetében. (Ukrajna egyébként a vilag legnagyobb
napraforgd-termeldje, a kukorica és arpatermelésben pedig a viladgranglista hatodik helyén all.
Buzat és napraforgot foleg Ukrajna délkeleti részén termesztenek, ahol a haborus karok a
legjelentdsebbek. Ezek a régiok egyiittesen az orszadg blzatermésének 36, napraforgémag-
termésének 38 szazalékat adjak. A kukorica- és szdjatermesztés foként az orszag északkeleti részén
Osszpontosul, amely szintén nagymértékii haborts karokat szenvedett. Ezekre a régiokra jut az
orszag kukoricatermelésének 28 és szojatermelésének 20 szazaléka.

A tavaszi vetésteriilet csokkenése (a mezdgazdasagi szempontbdl hasznosithat6 teriiletek mintegy
20 szazalékat nem vetették be, kovetkezésképpen betakaritds sem lesz itt az idén) jelentds
gabonahianyt eredményezett a vilagpiacon. A kozvetlen haborus karokon kiviil a mezdgazdasagi
termelést az lizemanyag, a vetdmagok, a miitragya és a berendezések hidnya is hatraltatja.

A terméskiesést sulyosbitja, hogy lezartak, illetve orosz katonai egységek blokad ald vontdk a
kereskedelmi hajozas el6tt az azovi- €s fekete-tengeri kikotoket, emiatt leallt a legfontosabb ukran
¢s orosz agrartermékek, valamint a miitragya kivitele. Az ut- €s a vasuthalozatot nem erre a
feladatra épitették. A magas energiaarak, a hazai ellatds biztositasat c€lz6 bizonyos orosz

32



Kopint-Tarki Zrt

exportkorlatozo intézkedések és a Belorusz elleni unids szankciok miatt vilagméretekben hiany
keletkezett miitragyabdl, ami a habort kdvetkeztében csak fokozodik, az arak emelkedése mellett.

Az ukran gabonaszallitasok kiesése 14 importdr orszagban (koztiikk kiilondsen Egyiptomban,
Libanonban, Jemenben ¢és a Gazai dvezetben, kisebb mértékben Torokorszagban) okozott ellatasi
nehézségeket. Az egyiptomi gabonaimportnak példaul 80 szézaléka szarmazik Oroszorszagbol €s
Ukrajnabol. Az ukréan napraforgoolaj-szallitasok leédllasat sulyosbitja, hogy a helyettesitd
termékekbdl (szoja- és palmaolaj) is korlatozott a vilagpiaci kinalat.

A helyzeten javithat az Isztambulban Torokorszag és az ENSZ kozvetitésével juliusban alairt
megallapodas, amely az orosz blokad ellenére lehetdvé teszi a hajon torténd ukran gabona- és
akadalyozasa. Ennek ellenére a szallitmanyozasi €s biztositotarsasagok szerint tovabbra is tul
kockazatos gabonat szallitani a haborts 6vezetbdl. Legalabb havi 30-40 szallitmanyra van sziikség
ahhoz, hogy az Ukrajndban tarolt, mar meglévd gabonat és a kozelgd aratas termését el lehessen
szallitani kiilsd piacokra. Az ukran gabonaexport rendszerint az év masodik felében a legnagyobb.

Oroszorszag ¢és Ukrajna 40-50 szazalékos részesedése a félvezetdgyartashoz nélkiilozhetetlen, az
acélgyartas melléktermékeként keletkezd neon vilagexportjdban. A Krim félsziget 2014. évi
annektalasanak hatdsara vilagpiaci ara akkor egy nap alatt 600 szdzalékkal ugrott meg. Ezen
tulmenden Oroszorszag fontos globalis kinalati forras a jarmligyartasban felhasznalt aluminium (a
vilag masodik legnagyobb aluminiumexportdre), a katalizatorok eléallitasahoz hasznalt palladium
(43 széazalékos exportrészesedéssel) és a nikkel (11 szazalék) esetében. A nyugati szankcidkra adott
valaszként az orosz kormany tudatosan is korlatozta (egy marcius 9-i rendeletben) a nyersanyagok,
azon beliil nyilvan a jarmii- és az elektronikai ipar miikodéséhez elengedhetetlen fémek és gazok
kivitelét. Az egyébként kis mennyiségben felhasznalt ritka fémek hidnya kiilondsen a jarmi- és az
elektronikai iparban okoz jelentds termeléskiesést és koltségndvekedést, szamottevd tovagyliriizd
hatasokkal. Ez becslések szerint vilagméretekben 3,4 billid dollar termelési értéket eldallitd
iparagakat érintett. Ehhez adodtak, illetve adodnak az Eszak-Azsiabol (Kina, Japan, Koreai
Koztarsasag) szarmazd anyagok, féltermékek, alkatrészek stb. Oroszorszagon és Ukrajnan
keresztiil torténd szallitdsanak zavarai.

Az Ukrajna elleni orosz haboru nagymértékben hozzajarult az emlitett nyersanyagok vilagpiaci
aranak drasztikus emelkedéséhez, ami egyébként a koronavirus-jarvany altal eléidézett valsagbol
valo kilabalas hatdsadra mar kordbban megindult. A buza vilagpiaci ara a tavalyi rossz termés miatt
30 szazalékkal nétt, de a majusi csucshoz képest mara 40 szdzalékkal csokkent.

Jelenleg nem lehet eldre jelezni, hogy mikor all helyre az ukran logisztikai-szallitasi infrastruktara,
¢s milyen tartds kovetkezményei lesznek a hdbortinak az emlitett nyersanyagok és élelmiszerek
kinalatara €s arara. A magas vilagpiaci részesedésekbdl, az export szamottevo foldrajzi (orszagok
bevethetdsége, a globalis élelmiszer- €s nyersanyagpiacok geopolitikai hatasoknak valé fokozodo
kitettsége. Az orosz agresszid tartos hatdsa lehet egyrészt a kockézati felarak emelkedése, ami
arnoveld tényezd, masrészt 0j, alternativ forrdsok feltardsa nyoman az orszagok szerinti kinalat
atrendezddése révén a foldrajzi koncentracidé mérséklédése az érintett élelmiszerek és
nyersanyagok vilagpiacan.
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Minden esetre augusztusban, féleg a hdnap masodik felében a korabbi csticsokhoz képest csokkent
a legtobb feldolgozatlan élelmiszer, f6ként a gabona vilagpiaci ara. Ez utobbiban fontos szerepet
jatszik a kedvez6 iddjarassal dsszefiiggésben az orosz kivitel 2 millié tonnds novekedése (értéke
varhatoan 38 millié tonna lesz 2022-2023-ban). Dollarban szamolva a cerealidk (a kukorica
kivételével) €s a napraforgoolaj vilagpiaci ara visszatért az orosz invazio elotti szintre. Ugyanakkor
a feldolgozatlan élelmiszerek és a fémek vilagpiaci aranak csokkenése nem gytriizik be azonnal a
fogyasztoi arakba, a dollar er6sodése miatt féleg nem az egyes orszagok devizaiban kifejezve. A
feldolgozatlan élelmiszerekhez hasonld arcsdokkenés ment végbe a fémek korében, kiillondsen a
nikkel esetében. E kedvezo rovid tavu fejlemények ellenére még korai teljesen kizarni esetleges
helyi hidnyokat, illetve a nyersanyagok gazdasagi fegyverként valo bevetését. A nyersanyagpiaci
armozgasok nagymértékben fliggetlenedtek az energiahordozokéitol, azon beliil elsdsorban az
eurdpai unios foldgazaraktol.
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2. tablazat: Néhany nyersanyag vilagpiaci aranak alakulasa

Natural Liquefied

Crude oil, | Natural gas, natural Sunflower Wheat, Wheat, Iron ore,

Brent gas, US Europe ** | gas, Japan | oil Maize US SRW | US HRW | Aluminum | cfr spot | Copper Lead Tin Nickel

($/bbl) ($/mmbtu) | ($/mmbtu) | ($/mmbtu) | ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/dmtu) | ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/mt)
2020M01 63,60 2,03 3,63 9,89 806,91 171,79 247,99 22450 1773,09 95,76 | 6031,21| 1923,93| 17029,18 | 13506,86
2020M02 55,00 1,92 2,91 9,89 823,00 168,71 238,98 215,32| 1688,10 87,68| 5687,75| 1872,54| 16480,30| 12715,55
2020M03 32,98 1,79 2,72 10,21 730,00 162,42 228,12 209,07 | 1610,89 88,99 | 5182,63| 1734,44| 15290,91 | 11846,23
2020M04 23,34 1,74 2,12 10,01 732,10 146,91 221,69 218,99 | 1459,93 84,73| 5057,97| 1657,55| 14952,80| 11804,01
2020M05 31,02 1,75 1,58 10,08 738,26 143,91 209,93 205,76 | 1466,37 93,65| 5239,83| 1626,34| 15401,92| 12179,61
2020M06 39,93 1,61 1,75 8,97 788,36 147,99 200,50 198,42 | 1568,57 103,30 | 5754,60| 1744,84| 16837,84| 12727,15
2020M07 42,81 1,74 1,80 7,79 833,17 152,55 212,74 222,13 | 164381 108,52 | 6372,46| 1817,93| 17469,92 | 13402,30
2020M08 44,26 2,30 2,86 6,34 877,14 149,34 208,94 223,00 1737,26 121,07 | 6498,94| 1935,73| 17650,03 | 14537,75
2020M09 41,09 1,92 3,95 5,88 982,38 166,08 219,68 247,68 | 1743,77 123,75| 6704,90| 1872,91| 17951,26 | 14857,49
2020M10 40,47 2,25 4,89 6,18 981,40 186,75 245,20 272,36 | 1806,10 119,78 | 6713,81| 1776,27| 18176,59 | 15239,36
2020M11 43,23 2,59 4,84 6,86| 1109,11 190,38 247,95 273,00 1935,28 124,36| 7068,91| 1915,62| 18522,48| 15807,73
2020M12 49,87 2,54 5,86 7,66| 1170,02 198,77 251,15 268,55| 2014,67 155,43 | 7772,24| 2020,47| 19731,96 | 16823,04
2021M01 54,55 2,67 7,27 9,00 1276,12 234,47 276,45 289,30 | 2003,98 169,63 | 7972,15| 2014,73| 21920,24 | 17863,18
2021M02 61,96 5,07 6,16 9,88| 1362,57 245,24 276,63 289,40 | 2078,59 163,80 | 8470,94| 2080,11| 26315,75| 18584,38
2021M03 65,19 2,56 6,13 7,90 161111 245,17 272,58 273,13| 2190,48 168,18 | 8988,25| 1948,00| 27061,00 | 16406,66
2021M04 64,77 2,61 7,15 8,28| 1572,80 268,23 281,38 280,95| 2319,39 179,83 | 9324,82| 2011,92| 28328,42 | 16521,25
2021M05 68,04 2,89 8,91 8,92| 1584,59 305,31 270,98 297,25| 2433,53 207,72 | 10161,97 | 2181,81| 32246,21 | 17577,06
2021M06 73,07 3,23 10,30 9,62| 1296,75 292,56 263,48 28555| 2446,65 214,43 | 9631,50| 2191,03| 32502,55| 17979,57
2021M07 74,39 3,80 12,51 10,36 | 1282,01 278,43 254,67 294,27 | 2497,64 214,14 | 9450,82| 2337,51| 34020,18 | 18818,51
2021M08 70,02 4,05 15,43 10,80| 1355,69 256,61 276,18 324,52 | 2602,99 162,16 | 9370,14| 2414,47| 35024,00| 19141,30
2021M09 74,60 511 22,84 11,44 1309,52 235,62 263,60 337,55| 2834,56 12452 | 9324,71| 2248,30| 34887,30 | 19376,88
2021M10 83,65 5,48 31,05 12,38| 142053 239,65 .. 354,67 2934,39 122,91 9829,22 | 2344,83| 37722,92| 19362,39
2021M11 80,77 5,02 27,62 1525| 1415,62 248,72 334,50 379,45| 2636,45 96,24 | 9728,90| 2329,98| 39158,69 | 19932,86
2021M12 74,31 3,73 38,03 1532| 1361,83 264,54 327,82 376,81 | 269553 116,96 | 9551,18| 2301,69| 3942252 | 20015,55
2022M01 85,53 4,33 28,26 14,69| 141173 276,62 325,16 374,24 | 3005,98 132,53 | 9782,34| 2331,85| 41791,70 | 22355,40
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Natural Liquefied

Crude oil, | Natural gas, natural Sunflower Wheat, Wheat, Iron ore,

Brent gas, US Europe ** | gas, Japan | oil Maize US SRW | US HRW | Aluminum | cfr spot | Copper Lead Tin Nickel

($/bbl) ($/mmbtu) | ($/mmbtu) | ($/mmbtu) | ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/dmtu) | ($/mt) ($/mt) ($/mt) ($/mt)
2022M02 95,76 4,66 27,23 17,00| 1499,12 292,62 339,35 390,50 | 3245,79 142,84 | 994317 | 2296,86| 43983,35| 24015,55
2022M03 115,59 4,88 42,39 15,11| 2361,13 335,53 446,66 486,30 | 3498,37 152,07 | 10230,89 | 2344,84| 43949,67 | 33924,18
2022M04 105,78 6,53 32,20 16,29 | 2275,76 348,17 427,31 495,28 | 3244,41 151,25| 10161,38| 2380,41| 42991,11| 33132,74
2022M05 112,37 8,14 29,17 16,68 | 2079,30 344,84 438,38 522,29 | 2830,32 131,21 | 9377,15| 2142,48| 35769,39 | 28062,55
2022M06 120,08 7,67 33,56 15,53 | 1884,59 335,71 379,89 459,59 | 2563,44 130,74| 9024,46| 2066,38| 31559,31| 25658,63
2022M07 108,92 7,26 51,33 16,44 | 1556,87 322,97 316,69 382,50 | 2408,42 108,57 | 7544,81| 1985,20| 25395,77 | 21481,89
2022M08 95,97 8,79 70,04 20,15 453,32 | 1496,22 289,84 382,86| 2430,79 108,85| 7981,84| 2072,72| 24647,48

Forras: Worldbank Commodity Markets https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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1.3. Kina gazdasagi atalakulasa, megvaltozé szerepe a globalis folyamatokban:
lassulo kinai novekedés globalis kovetkezményei

A COVID-19 jarvany kitorése kapcsan deriilt ki igazan, hogy Kina mennyire fontos szerepldje
is a vildggazdasagnak. A betegség terjedésével szemben tanusitott z&rd tolerancidja dobbentette
ra a vilagot, hogy milyen fontos is az a szerepkor, amelyet a globalis termelési, logisztikai és
értékesitési lancokban betdlt. Az id6 mulasaval, a jarvany ujabb hullimainak megjelenésével
ez a z¢€rd tolerancia egyre sulyosabb vilaggazdasagi kovetkezményekkel jar.

A z£r6 tolerancidhoz valo ragaszkodas az id6 mulasaval mind tobbet ront Kina megitélésén. A
szigoru korlatozasok menedzselése egyfajta laboratoriumként is szolgalt. Segitségével ki
lehetett probalni, mire képesek a digitalizdcio vivmanyai, a big data technikdja révén
miikodtetett Oriasi adatbazisok Osszekotése, elemzése, a dolgok internetje (IoT), a mobil
eszkdzokbe épitett személyazonosito és helymeghatarozé képességek, a logisztikai rendszerek,
a foglalkoztatasi struktira igen gyors atalakitasat timogaté megoldasok.

Kina volt az az orszag, amely eldszor ki tudott mészni abbol a gddorbdl, amit a pandémia miatti
ledllasok okoztak, s 2021. évi eredményei arrdl tantiskodtak, hogy képes volt rugalmasan
alkalmazkodni az 0j helyzetbdl fakadé piaci viszonyokhoz. Oriasi termelési kapacitisokat
allitott 4t a jarvannyal kapcsolatos kozvetlen (egészségiigyi) és kdzvetett (infokommunikécios)
termékek és szolgaltatasok iranti vildgpiaci kereslet kielégitésére.

Az idén tavaszi és nyari szigora COVID-19 zarlatok utan, amelyek a nagyvarosok, a gyartasi
¢s logisztikai kozpontok, szallitasi csomopontok leallasahoz vezettek, viszont mar nehezebben
tud talpra allni a kinai gazdasag. Nemzeti statisztikai hivataluk (NBS) altal 2022. augusztus 15-
én kozzétett!® fobb mutatok szamos teriileten a ndvekedés lassulasat jelzik.

A folyamatos COVID-19 korlatozasok, az ingatlanpiac sulyos gondjai, a vilaggazdasag
lassulasa és a kiilpiacokon megjelend magas inflacios ratak egyiittesen lefelé iranyulé nyomast
gyakorolnak a gazdasagra. A Kelet- és Dél-Kinaban tapasztalt példatlan héhullam, az orszag
teriiletének kozel egyharmadara kiterjedd aszaly, masutt pedig a heves esdzések, aradasok
nemcsak az agrariumot sujtjak, hanem stlyos problémakat okoznak az energiaellatasban, az
ipari termelésben €s a szallitasban is.

A lassulas ellenére a legtobb gazdasagi mutaté még mindig pozitiv, bizonyos iparagak dacolva
a gazdasagi ellenszéllel jliusban és az azt megel6z6 honapokban is erds ndvekedést mutattak.
Az ipari termelés érteke 2022 juliusaban 3,8%-kal haladta meg az egy évvel korabbi szintjét.
Ezen beliil a feldolgozodipari termelés minddssze 2,7%-kal béviilt, mig a banyaszat 8,1%-kal, a
villamosenergiatermelés és -ellatas 9,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.

Bizonyos iparagak, kiilonosen a zold energia és az Gn. intelligens termékek eldallitdsa soha nem
latott litemben boviilt. A nem hagyomanyos tizemanyaggal miikodo jarmiivek kibocsatasa 2022
juliusaban 112,7%-kal (!) haladta meg az egy évvel korabbi szintjét, a napenergia-
akkumulatoroké 33,9%-kal n6tt.

19 hitp://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202208/t20220815 1887339.html
20 hitps://www.china-briefing.com/news/chinas-economic-indicators-july-growth-slows-on-road-to-recovery/
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A szolgaltatod szektor 0sszességében 0,6%-kal boviilt. Ez az atlag szolgaltatastipusonként igen
nagy eltéréseket takar. Mig az informdcidatviteli, szoftver- és informatikai szolgaltatasok
10,3%-kal néttek az el6z6 évhez képest, addig az ingatlanpiachoz kdothetd szolgaltatdsok
majdnem ekkora mértékben, 10,8%-kal csokkentek. Kiemelkedd volt még az egészségligyi €s
szocialis (7,2%) valamint a tudomanyos kutatasi és miiszaki szolgaltatasok (6,8%) boviilése. A
pénziigyi agazat 4,9%-kal, a Kiskereskedelem 3,2%-kal boviilt, mig a vendéglatas 1,5%-kal
esett vissza.

A foglalkoztatéasi helyzet is igen torékeny: a munkanélkiiliség mértéke ugyan 5,4 szézalékra
mérséklodott juliusban a juniusi 5,5 szazalékrol, azonban a fiatalok korében mért allastalansag
rekord szintre, 19,9 szézalékra nott.

A nemzetko6zi szervezetek szakértdi is egyontetiien azt jelzik elére, hogy Kina gazdasagi
novekedése 2022-ben alaposan lelassul. A 2021. évi 8,1%-0s GDP béviilést kovetden idénre
tervezett 5,5%-os novekedést az eddig nyilvanossagra hozott adatok alapjan mar biztosan nem
fogjék elérni. Junius végén megjelent elSrejelzésében 2022-re éves szinten az OECD? 4,4, a
Vilagbank?? 4,3 szazalékos kinai GDP névekedéssel szamolt. Az IMF julius végén? az idei
évre mar minddssze 3,3, s jovOre 4,6 szdzalékos kinai GDP bdviilést var.

Egy figyelemremélt6é adalék ahhoz, hogy milyen gyorsan képes Kina alkalmazkodni a nem
tradicionalis termékek iranti vildgpiaci kereslet alakulasahoz: A Nemzetkdzi Energia Ugynok-
ség (IEA) 2022 augusztusaban megjelent tanulmanyaban® behatéan elemzi a vilag napelem
gyartasi és lizembehelyezési tendencidit. Megdallapitja, hogy a globalis napelemgyartasi
kapacitds az elmult évtizedben egyre inkabb atkeriilt Eurdpabol, Japanbol és az Egyesiilt
Allamokbél Kinaba. Kina tobb mint 50 milliard USD-t fektetett be 0j napelemes ellatasi
kapacitasba - tizszer tobbet, mint Eurdpa -, €s 2011 6ta tobb mint 300 000 munkahelyet terem-
tett a napelemes értéklancban. Ma Kina részesedése a napelemek valamennyi gyartasi szakasza-
ban (igy a poliszilicium, az ingotok, az ostyak, a cellak és a modulok gyartasdban) meghaladja
a 80%-ot. Ez tobb mint kétszerese a napelemek felhasznalasabol kivett részének. Emellett Kina
ad otthont a vilag 10 legnagyobb napelemgyartd berendezéseket eldallitd cégének is.

A napelemes fotovoltaika (PV) globalis kinalatat, keresletét és arat az elmult évtizedben szinte
kizarolag a kinai kormanypolitikak alakitottak. A napelemes PV-re mint stratégiai agazatra és
a novekvd hazai keresletre Osszpontositd kinai iparpolitika lehetévé tette a
méretgazdasagossagot ¢s tamogatta a folyamatos innovaciot az ellatasi lanc egészében. Ezek a
politikak hozzajarultak ahhoz, hogy a termelési koltségek tiz év alatt tobb mint 80%-Kal
csokkentek, €s igy a napelemes PV a vilag szamos részén a legmegfizethetdbb villamosenergia-
termeld technologiava valt.

A napelemes termékek jelentds exportcikknek szamitanak Kina szdmara. 2021-ben a kinai
napelemes PV export értéke meghaladta a 30 milliard USD-t, ami Kina kereskedelmi

2 https://www.oecd.org/economic-outlook/

22 https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

2 https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022

24 Special Report on Solar PV Global Supply Chains - https://iea.blob.core.windows.net/assets/d2ee601d-6bla-
4cd2-a0e8-db02dc64332¢/SpecialReportonSolarPVGlobalSupplyChains.pdf
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tobbletének kozel 7%-at jelentette. Emellett a Malajzidban és Vietnamban végrehajtott kinai
beruhazasok a PV termékek jelentds exportdreivé tették ezeket az orszagokat is. A fotovoltaikus
termékekkel kapcsolatos globalis kereskedelem - beleértve a polisziliciumot, az ostyakat, a
cellédkat és a modulokat - 6sszértéke 2021-ben meghaladta a 40 milliard USD-t, ami tobb mint
70%-0s novekedést jelent 2020-hoz képest.

A polisziliciumgyartastol a kész napelemek és modulok panelekre vald forrasztasaig Kina
rendelkezik a legnagyobb részesedéssel a napelemgyartds minden szakaszéaban.

Mar 2010-ben is ez az orszag allitotta el6 a vilag napelemeinek tobbségét, de az elmult 12 évben
az atlagos részesedése a napelem-ellatasi lancban 55%-16l 84%-ra nétt.

Kina tovébbra is vezetd szerepet tolt be a beruhazasok terén is, a vildg nagyméretii napenergia-
beruhazéasai kozel kétharmadat Kina adja. Az orszag 2022 elsd felében 41 milliard dollart
fektetett be a PV szektorba, ami 173%-0s (!) novekedés az el6z6 évhez képest.

3. tablazat: A napelemek iranti kereslet és a gyartasi kapacitas szazalékos megoszlasa

2021-ben
(Vilag 6sszesen=100%)
Orszag/régio Kereslet Gyartas
Kina 36,4% 84,0%
Eurdpa 16,8% 2,9%
Eszak-Amerika 17,6% 2,8%
Egyéb Azsia és a csendes-oceani térség 13,2% 9,1%
India 6,9% 1,3%
A vilag tobbi orszaga 9,1% 0,8%
Forréas: [EA

Kindban az ukrajnai héboru kovetkezményeit leginkdbb a globalis piacokra gyakorolt
hatasokon keresztiil érezték meg, mivel sem Ukrajna, sem Oroszorszag nem fontos gazdasagi
partner Kina szamdra (ellentétben a forditottjaval). Az importalt energiahordozok és
nyersanyagok arai megugrottak, de ez a kinai fogyasztoi arakra csak csekély mértékben hat,
mivel a lakossag fogyasztasdnak nagy részét az élelmiszerek teszik ki, amelyek importtartalma
csekély. Kina nagy gabona- és étolaj tartalékokkal rendelkezik, ami enyhiti a vildgpiaci arak
emelkedésének a hazai inflaciéra gyakorolt hatasat, és csokkenti a hiany kockazatat. A
nyersolajimport egy részének az Oroszorszagbodl szarmazo, kedvezményes ara, Un. urdlolajjal
valo helyettesitése szintén segit az inflacios nyomas megfekezésében.

Az ukrajnai habori kovetkezményeként varhatéan erdsodni fog Kina vilaggazdasagi
térnyerése. A tobbi BRICS orszaghoz, Indidhoz, Brazilidhoz és a Dél-Afrikai Koztarsasaghoz
hasonléan Kina nem itélte el Oroszorszag Ukrajndval szembeni agresszidjat, nem csatlakozott
az emiatt kir6tt szankcidkhoz. Kovetkezésképen Oroszorszag szdmara egyre fontosabb
partnerré valik mind az aruk és szolgéltatasok kereskedelme, mind a miikod6toke aramlés terén.
A kinai vallalkozok rugalmasan alkalmazkodva a kindlkozd lehetdségekhez, mar most
igyekeznek betdlteni azt az Urt, amit a kivonult eurdpai €s amerikai cégek hagytak az orosz
piacon, és jelenlétiik a jovOben tovabb fog er6sddni. Magasabb sebességre kapcsolnak a mar
korabban megkezdett szallitasi és hirkozleési infrastruktira fejlesztését célz6 beruhazasok
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megvalodsitasa terén, kiillonosen az Oroszorszagbdl Azsia iranyaba vezetO alternativ szallitasi
utvonalak, tdvvezetékek 1étesitését illeten.

Ezen talmenden Kina egyre aktivabban veszi ki a részét a haboru kovetkeztében élelmiszer- és
energiahordozod ellatottsagukat biztositani képtelen fejlodé orszdgok tdmogatasabol. Célzott
segélyek folyodsitasa mellett, tobbek kozott az ,,Egy dvezet, egy Ut” kezdeményezés (Belts and
Roads Initiative — BRI) keretében felgyorsitjak a jarvany miatt visszafogottabba valt
infrastruktirafejlesztést célzo beruhdzasok timogatasat Eurdzsia és Afrika orszagaiban.

Az USA ¢és Kina kozotti verseny fobb teriileteinek alakuldsat az amerikai Harvard Belfer Center
2022 marciusaban megjelent tanulmanya® megallapitasait felhasznalva mutatjuk be. A mi
legfontosabb {izenete, hogy Kina gazdasaga egy évtizeden beliil minden tekintetben le fogja
korozni az Egyesiilt Allamokét.

e Ami akereskedelmet illeti, Kina mar most helyet cserélt az USA-val. A szazadfordulon,
amikor Kina bebocsatast kért a WTO-ba szinte minden orszagnak az USA volt a
legfontosabb kereskedelmi partnere, ma viszont mar, mint ahogy az abrankon is lathato,
Kina tobb mint 130 orszag esetében megeldzte.

e Kina kereskedelempolitikdja nem arrdl szol, hogy egyszerien tobb gazdagsagot
teremtsen az orszdgban, hanem ez is egy modja annak, hogy névelje Kina hatalmat és
mas orszagok téle vald fliggdségét.

e Ma az USA a vilag legnagyobb addsa, Kina a legnagyobb hitelezd.

e Ami a feldolgozodipari termelést illeti, Kina mar egy j6 évtizede megeldzte az USA-t.

e Kina ma a vilag legnagyobb gyartdja és exportére szamos, a j6vO szempontjabol
meghataroz6 terméknek, koztik a finomitott ritkafoldfém-asvanyok 90%-anak, a
napelemek tobb mint 80%-anak, a szamitogépek 50%-anak és az elektromos jarmivek
45%-anak.

e Kina komoly kihivast jelent az USA szdmara az innovaciok vonatkozasaban is. A
Bloomberg innovécids indexe szerint 2013-ban még az USA volt az elsé szamu
innovativ orszag, 2020-ra azonban mar nem is volt a top 10-ben, a 11. helyre esett

vissza. Kinanak sikeriilt olyan uttéré technologidkra koncentralnia és azokban
uralkodéva valnia, mint példaul az 5G €s a mesterséges intelligencia.

e Kina eltokélt szandéka, hogy a népkoztarsasag fennallasdnak szézadik évforduldjara,
2049-re a vilag els6 szamu, domindns hatalmava véljon.

Egy masik neves amerikai intézet, a Peterson Institute for International Economics alapitoja,
Fred Bergsten szerint?®® az Egyesiilt Allamoknak elkeriilhetetleniil meg kell osztoznia a
vilaggazdasagi vezetd szerepén Kindval. Elutasitja az olyan elképzeléseket, mint Kina
"megfékezése" vagy Kina meggydzése a nyugati nézetek elfogadasarol. A 1ényeges kérdés az,
hogy a vezetés megosztasa milyen format 6lthet. Bergsten egy olyan megkdzelitést javasol,
amelyet feltételekhez kozott versenyalapu egyiittmiikodésnek (conditional competitive

%5 The Great Economic Rivalry: China Vs. the US
https://www.belfercenter.org/sites/default/files/files/publication/GreatEconomicRivalry Final.pdf
26 https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2022/09/leading-the-way-book-
review?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
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collaboration) nevez, amely az USA és Kina kozos fellépését tartana sziikségszerlinek a
kulcsfontossagu globalis gazdasagi kérdésekben, azzal a feltétellel, hogy mindkét orszag
teljesiti a nemzetkozi gazdasagi rendszerben vallalt kotelezettségeit. A két orszagnak szorosan
konzultadlnia ¢és egyiittmiikddnie kellene a globalis kozjavakat érinté rendszerszintii
kérdésekben (mint példaul az éghajlatvaltozas), rugalmasnak kellene lenniiik a vezetés
egyensulyat illetéen az egyes kérdésekben (példaul Kina nagyobb befolyassal rendelkezne a
fejlesztésfinanszirozas terén, az Egyesiilt Allamok pedig a nemzetkozi pénziigyi és monetaris
kérdésekben).

Bergsten azt javasolja, hogy az Egyesiilt Allamok mas nagy orszagokkal egyiitt igyekezzen
fenntartani egy egyiittmtikodé nemzetkozi gazdasagi rendszert és ki kell dolgozni egy
tobboldalu kereskedelmi reformcsomagot, aminek megalkotasaba Kinat is be kell vonni.

A globalizacié mdra mar olyan dimenzioba keriilt, amikor egyre kevesebb értelmiik van a
nemzeti szinti korlatoz6 intézkedéseknek. A komparativ elényok minél erételjesebb
kihasznalasara épiilé vilaggazdasadgban a fejlesztés, a termelés, az értékesités olyan komplex
rendszerei miikddnek, amelyek szinte elemi részecskék szintjére vitték le a nemzetkozi
munkamegosztast, s mindezt a digitalizdcid vivmanyainak bevetésével ugy képesek
mikddtetni, hogy az 6sszefonddo vallalatok érdekei feliilirjdk a holmi nemzeti hovatartozasbol
fakado kereskedelempolitikai intézkedéseket.

A Kinaval szembeni amerikai diszkriminacié legfrissebb példdja a Chip 4 Szévetség®’
létrehozasa Japan, Dél-Korea és Tajvan kozremiikddésével. A szovetség lényege, hogy a
tagorszagok cégei igen nagy Osszegli tdmogatasban részesiilhetnek, amennyiben a Kinabdl
szarmaz6 importot kivalto chipgyarto kapacitasokat Iétesitenek az USA-ban, tovabba, ha kdzds
fejlesztési projekteket inditanak amerikai cégekkel.

Kina viszont a szabadkereskedelem elkdtelezettje. Ezt tiikr6zi az a tény is, hogy elsdsorban az
0 kezdeményezésére jott létre 2022 januar elsején Kina, Japan, Dél-Korea, Ausztralia, Ijj-
Zéland ¢és az ASEAN orszagok kozremiikodésével a valaha volt legnagyobb gazdasagi
potencialra kiterjedé szabadkereskedelmi megéllapodas, a Regiondlis Atfogé Gazdasdgi
Partnerség Egyezmény (Regional Comprehensive Economic Partnership — RCEP)?. RCEP-
ben részt vevo 16 orszag a vilag népességének csaknem felét teszi ki, a globalis GDP mintegy
30 széazalékat adja, és a vilag exportjanak tobb mint negyede szarmazik innen. Bar a legtobb
alair6 orszag kozott eddig is érvényben voltak bilateralis szabadkereskedelmi megallapodasok,
torténelmi jelentdséglinek aposztrofaljak, hogy mostantél mar Kina és Japan, illetve Japan és
Dél-Korea kozotti kereskedelemben is lebontasra keriilnek a protekcionista akadalyok. Ami
egyben azt is jelenti, hogy a vildg masodik, harmadik és 12. legnagyobb gazdasaga kozds
platformra lépett.

27 https://www.trtworld.com/business/what-is-the-chip-4-alliance-59586
28 https://rcepsec.org/about/
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1.4. A monetaris szigoritas erésodésével kapcsolatos bizonytalansagok; a tartésan
magas inflacio globalis kovetkezményei

A fejlett orszdgokban 2022 folyaman mindeniitt dramai mértékben gyorsulni kezdett az
inflacio. Idén méjusban az USA-ban 8,6%, az eur6dvezetben 8,1%, az Egyesiilt Kiralysagban
9,1%-ot ért el az inflacids rata. A legfrissebb juniusi adat az eurdovezetben mar 8,6%-0t mutat,
a juliusi 8,9%-0t, az augusztusi 9,1%-ot. A brit inflacids rata juliusban mar 10,1%-ra kiszott
fel. A nagy aremelkedést tobbnyire az orosz-ukran konfliktus hatasaival magyarazzak, s
valoban az energia- €és a mezdgazdasagi termékek arai a konfliktus kitérése utan emelkedtek
meg erdteljesen, tovabba a konfliktus miatt bekdvetkezett szallitasi kimaradasok (pl. ukran
ipartermékek, alkatrészek) is megndvelték egyes ipari termékek arait. Ugyanakkor figyelembe
kell venni, hogy az aremelkedések egy része mar a konfliktus kitorése eldtt, februarban is
jellemzé volt. igy februarban az ipari termel6i arak az USA-ban 10%-kal voltak magasabbak,
mint egy évvel korabban, az eur66vezetben pedig mintegy 30%-kal. Mindez azt sejteti, hogy a
pandémia alatt alkalmazott kiilonboz6 fiskalis tdmogatasi programok parosulva a laza
monetaris politikdval, olyan mértékii keresletbdviilést tettek lehetéve, amire a kinalati oldal
nem volt felkésziilve. fgy mind az USA-ban, mind az Egyesiilt Kirdlysigban, mind Eurdpaban
a maginflacid is erdteljes ndovekedésnek indult. Az inflacios kildtdsok mindeniitt romlottak,
félo, hogy az inflacios varakozasok magas szinten rogziilnek. A termeldi arak felfelé mutatnak,
¢s egyre inkdbb beépiilnek a fogyasztdi arakba. Az elmult honapok inflacids ratai mindentitt
erdteljes felfelé mutato trendet kovettek, s a kozeljovoben nem nagyon varhatd, hogy ez a trend
megfordul.

llyen koriilmények kozott nem meglepd, hogy a monetaris szigoritas liteme mindeniitt
erételjesebb format oOltott, mint, amire korabban szédmitottunk. Ugyanakkor az inflacio
mértékéhez képest a monetaris szigoritas relative enyhe, mivel a jegybankok nem akarjak még
jobban lefojtani a konjunktirat, hiszen az orosz-ukran konfliktus hatisai kovetkeztében a
novekedési kilatasok mindeniitt romlottak, illetve tovabb romlanak.

A FED idén marciusban inditotta el a kamatemelési hullamot: elészor 25 bazisponttal, majd
majusban 50 bazisponttal, janiusban pedig tovabbi 75 bazisponttal emelte az irdnyad6 kamatot
¢s elkezdte leépiteni a jegybanki kotvényallomanyt. Julius 27-én jabb 75 bazispontos
kamatemelésre keriilt sor. Igy Gsszességében az idén eddig 225 bazispontos kamatemelés
kovetkezett be, s tovabbi emelések varhatok. Az amerikai jegybank juliusban 2,5%-ra emelte a
célkamatszint tetejét, €s a becslések szerint hosszabb tavon ez lehet az a szint, ahol a kamatok
stabilizalodhatnak. Ugyanakkor a magas inflaciéo miatt a semleges kamatszint jelenleg nem
lehet elegendd, afolé kell emelni a kamatokat. Az amerikai jegybank elndke még legalabb egy
tovabbi 50 vagy 75 bazispontos emelést lengetett be, valosziniileg szeptemberben, de jelezte,
hogy kisebb kamatemelésekre még ezutan is sor keriilhet. A 2%-os inflacids célértéktdl
egyeldre egyre messzebb keriil a FED, s az eddigi kamatemelések nem hoztdk meg a vart hatast,
igy tovabbi szigoritasok varhatok. Ennek egyik oka, hogy a maganfogyasztds tovabbra is
nagyon erés az USA-ban, igy az élénk kereslet megneheziti az inflacio letorését. A FED a
kamatemelésekkel igyekszik leszoritani az inflaciot, mikoézben fél6, hogy ezzel esetleg
recessziOba rantja a gazdasdgot. Az amerikai monetdris szigoritas hatdsai egyeldre csak a
lakaspiacon érz6dnek valamelyest. A kdtvénypiacok bedraztak a szigoribb amerikai monetaris
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politikat, s a kotvényhozamok elindultak felfelé. Az arstabilitds helyreallitdsahoz a szigora
monetaris politika fenntartdsara még hosszabb ideig szilikség lesz.

Az EKB az inflaci6 dramai emelkedése ellenére hosszu ideig nem nyult a kamatokhoz, de
juliusban 50 bazisponttal megemelte mindharom iranyadd kamat szintjét. Az iranyadd betéti
kamat 0%-ra nétt, ami jelzi, hogy véget ért a negativ kamatok idészaka Eurdpaban. A
kommunikécio szerint a tervezett kamatpalya teteje nem valtozott, csak gyorsabban fogjak
megkozeliteni azt. Az EKB elndke jelezte, hogy havonta, a friss adatok fényében, dontenek
majd a kamatszint médositasardl. A kamatemelés hirére atmenetileg er6sodott az eurd, majd
uténa visszasiillyedt a korabbi szintre. Ennek kapcsan egyre tobb vad éri a jegybankot, hogy az
eladosodott eurddvezeti orszagok szamara biztosit kedvezd feltételeket, s ndveli annak
kockazatat, hogy az inflacios varakozasok egyre magasabb szinten rogziilnek. Az EKB kettds
tliz kozott lavirozik: a ndvekvo inflacid szigoribb kamatpolitikat feltételez, mig a periféria-
orszagok tizéves allampapirhozamainak emelkedése turbulenciakat okoz a kdtvénypiacokon, s
megneheziti ezen orszdgok szdmara az addssagfinanszirozast. A déli eladosodott orszagokat
megsegitd uj eszkoz kidolgozasa, amellyel mérsékelni lehet az eurdovezet legeladosodottabb
orszagainak hitelfelvételi koltségeit, meglehetésen vegyes visszhangot valtot ki. Az EKB
juniusi rendkiviili tilésén bejelentette, hogy a mar kivezetett pandémids eszkozvasarlasi
program Ujra aktivalasar6l dontott, azaz a pandémids eszkOzvasarlasi program keretében
vasarolt kotvényallomany lejaro részét rugalmasan fekteti be ujra, azaz a német kotvényekbol
felszabaduld forrasokat ezutdn olasz, portugal, spanyol stb. kétvények vasarlasara forditja.
Jualiusi ilésén az EKB bejelentette, hogy egy 0j transzmissziévédelmi eszkdzt (Transmission
Protection Instrument, TPI) vezet be a kotvénypiaci turbulenciak mérséklése érdekében. Az
eszk6z célja, hogy a jegybank meérsékelni tudja a kotvénypiaci fragmentacidt, mikdzben
iilésrol-llésre emeli a kamatokat. A gyakorlatban ez foleg az olasz kotvények vésarlasat
jelenti.?® Ezzel kettds tamogatast ad az EKB a délieknek, a TPI mellett a PEPP is rugalmas
marad. Az 0j eszk0z tdmogatasat akkor élvezheti egy tagallam, ha bizonyos keretfeltételeknek
megfelel®® Az eszkdz aktivaldsara akkor keriil sor, ha az EKB Korméanyzétanacsa a kotvény-
piaci folyamatok lattan indokoltnak érzi azt, valamint, ha a tagallam megfelel a fenti négy
kovetelménynek €s az aktivalas dsszhangban all az EKB elsddleges céljaval. Szeptemberben
mar mindenki kamatemelést var az EKB részérdl, legalabb 50, de akar 75 bazispont mértékben.
Ugyanakkor érvek szolnak amellett is, hogy egy lassubb, egyenletesebb kamatpalya mentén
emelje a kamatot az EKB, hogy — sziikség esetén — legyen mozgastere a palya korrekcidjara.

Az eur6 arfolyama az utébbi idében mélyrepiilést mutatott. Gyakorlatilag 2021 juliusa o6ta egy
folyamatosan lefel¢é mutatd trend jellemzd, ami Osszefiigg azzal, hogy az EKB monetaris
politikdja még midig sokkal megengeddbb, mint az amerikai, mikézben a FED egyre jobban
szigorit. Julius kozepén 1 eurd 1,0005 dollart ért, augusztus végén szeptember elején mar 0,99

2 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220721/megszolalt-lagarde-az-ekb-kamatemelese-utan-egyre-
borusabbak-a-kilatasok-557469?print=1

30 Ezek: 1) a tagallamnak meg kell felelnie az Eurdpai Uni¢ fiskalis keretrendszerének (azaz példaul nem éllhat
tulzottdeficit-eljaras alatt, és figyelembe kell vennie a Bizottsag javaslatait a fiskalis politika terén), 2) nem
allhatnak fenn sulyos makrogazdasagi egyensulytalansagok, 3) az allamadossag-palyanak fenntarthatonak kell
lennie (az EKB ehhez a bels6 elemzéseit, az IMF és az ESM elemzéseit fogja iranyadonak tekinteni), 4) szilard
makrogazdasagi politikat kell kovetnie, példaul a tagallamnak figyelembe kell vennie a helyreallitasi alapban
vallalt kotelezettségeit.
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volt ez az érték, tehat gyakorlatilag pariban volt az arfolyam, és mélyen az idei éves atlag, 1,07-
1,08 USD/EUR alatt mozgott. Az EKB kamatemelésének hirére valamennyit er6sodott ugyan
az eurd, de tovabbra is joval az éves atlag alatt mozog.

11. abra: Er6sodo inflacié, mélyponton az eur6 arfolyama

Az eurd/dollararfolyam alakulasa A fogyaszt6i arindex alakulasa az
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Japanban is emelkedésnek indultak az arak: a majusi fogyasztoi arindex mar 2,5%-on allt, ami
tobbéves csucsnak szamit. A japan jegybank egyelére nem 1€p, hiszen nemzetkdzi
Osszehasonlitasban itt még nagyon mérsekelt az inflacio.

A majusi 9,1%-os brit inflacios adatra reagalva a brit jegybank juniusban 25 bazispontos
alapkamatemelés mellett dontott, s 1,25%-ra emelte az alapkamatot. Tavaly december Ota
Otszor emelt kamatot a brit jegybank, minden alkalommal 25 bazisponttal. Mivel a jegybank
arra szamit, hogy oktoberre akar 11% is lehet az inflacid, tovabbi kamatkiigazitasok varhatoak,
amelyek mértéke novekedhet, s6t a jegybank a mennyiségi szigoritds bevezetésén is
gondolkozik, azaz elkezdik a mérlegben felhalmozott allamkdtvények értékesitését. Ez utobbira
becslések szerint szeptembertdl mar sor keriilhet. igy nem volt meglepd, hogy augusztus elején
50 bazispontos kamatemelést hajtott végre a brit jegybank, ami 1995 o6ta a legnagyobb
kamatemelés, az inflacié kdzben juliusra 10,1%-ra kaszott és a maginflacio is emelkedik,
jelezve, hogy az inflacios varakozasok egyre inkabb beépiilnek az arakba.

2007 6ta elOszor a svdjci jegybank is kamatot emelt. Az 50 bazispontos kamatemeléssel -0,25%-
ra nott az iranyad6 kamat, tehat tovabbra is negativ marad. Svéjcban az inflacié (2,7%) joval
alacsonyabb, mint a tobbi eurdpai orszagban. A kamatemelés hirére a svajci frank is er6sodott.

Mas orszagokban folytatodik a megindult kamatemelési folyamat. fgy Csehorszagban a majusi
inflacids adat 15,2%-ot ért el, erre reagalva a cseh jegybank juniusban 125 bazisponttal 7%-ra
emelte az iranyado kamatot. Lengyelorszagban 75 bazisponttal 6%-ra emelték az irdnyado
kamatot junius elején miutan az inflacios rata majusban 12,8%-t ért el az egy évvel korabbi
1d6szakhoz képest, a janiusi adat mar 15,5%-0t mutatott, és az év egészére a lengyel jegybank
atlagosan 14,2%-os inflacioval szamol. Juliusban tovabbi 50 bazispontos emelés kovetkezett
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be. Magyarorszagon 10,8% volt az aremelkedés majusban, tavaly majushoz képest juniusban
az alapkamatot 7,75%-ra emelte, s az gyakorlatilag 6sszeolvadt az egyhetes betéti kamattal. A
novekvé hozamelvarasok és az emelkedd inflacié a magyar jegybankot juliusban vartnal
nagyobb, 100 bazispontos kamatemelésre kényszeritette, s 10,75 szazalékra emelte az
alapkamatot, igy 2009 ota elGszor lett kétszamjegy(i az alapkamat, illetve ezzel parhuzamosan
a kamatfolyoso két sz¢€lét is feljebb toltak. A folyamat egyelore nem allt meg: a juliusi inflacios
adat mar 13,7% volt, augusztus végén az alapkamat 11,75%-ra emelkedett, tehat a régid tobbi
orszagdhoz képest joval meredekebb kamatpdlya rajzolddik ki, s tovabbi kamatemelések,
valamint likviditast szlikité intézkedések varhatok. A forint arfolyaméan ez nem sokat segitett,
az eurdhoz és a dollarhoz képesti leértekelddés Magyarorszagon a legnagyobb a régioban.

Oroszorszdaghan a szankciok és a magas (juliusban 15,1%-os) inflacio ellenére a jegybank
folytatja kamatcsokkentési politikajat. Februar ota 6t kamatcsokkentés kovetkezett be, és az
akkori 20%-os alapkamatot drasztikus 1épésekben 8,0%-ra csokkentették. A majusi 300
bazispontos kamatvagast juniusban ujabb 150 pontos csokkentés kdvette, s juliusban tovabbi
150 bazisponttal megvagtak a kamatot. Az orosz jegybank jobban tart a gazdasag
elkeriilhetetlen visszaesésétdl, mint az inflacié elszabadulasatol. Ugyanakkor a szankciok miatt
Oroszorszag — technikailag — csédbe ment, mivel devizakdtvényei aktualis kamatterheit nem
képes fizetni. A cs6dnél is nagyobb probléma, hogy a kiesd bevételek kovetkeztében az orosz
allamhdaztartas egyre nagyobb hianyt halmozhat fel, mivel a fegyverkezés miatt a kiadasok
ndnek, ugyanakkor a szankciok miatt kies6 olaj- és gazbevételek hidanyoznak. Pontos adatokat
az orosz hatdsagok egyelére nem kozolnek. Az orosz jegybank az aranytartalékok piacra
dobasaval is igyekszik tdmasztani a rubel arfolyamat. Az év elején az aranytartalékok 630,6
milliard dollaros szinten voltak!, azéta mintegy 77 milliarddal lejjebb mentek.

Mint teljesen extrém folyamat: az argentin jegybank®? jelenleg 69,5%-on tartja az alapkamatot,
de az elérejelzések szerint az akar 75%-ra is emelkedhet. Az argentin inflacio jelenleg 70%-0s,
de az év végére akar a 90%-ot is elérheti.

Egyes elorejelzések® arra szamitanak, hogy a jelenleg tapasztalt extrém inflacié a tovabbiakban
mérséklddni fog, azonban a COVID-19 valsag alatti alacsony inflacié idészaka nem tér vissza,
igy egyiitt kell majd €Ini egy magasabb szinten beragad6 arszinttel. Az inflaci6 enyhiilésével
sem térnek majd vissza a jegybankok a korabbi laza monetéris politikdhoz, mert el akarjak
kertilni az inflaci6 Gijabb felheviilését.

1.5. Az Eurdpai Unié nemzetkozi kornyezete

Az Eurdpai Unid nemzetkozi kornyezete is egyre kedvezdtlenebb trendeket, a lassulas jeleit
mutatja. Az USA-ban a novekedési iitem a 2021. évi 5,7%-r6l 2022-ben 2% Kkoriilire
mérséklédhet, s jovore tovabbi lassulasra lehet szamitani. A tovabbra is jellemz6 fennakadasok

31 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220722/egy-het-alatt-13-szazalekkal-csokkent-az-orosz-jegybank-arany-
es-devizatartaleka-557663

32 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220901/ez-mar-tenyleg-durva-az-egekbe-emelheti-a-kamatot-a-sokat-
szenvedett-orszag-564617

33 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220904/hamarosan-kihunyhat-az-inflacio-tuze-de-a-koronavirus-elotti-
kenyelmes-vilag-mar-nem-fog-visszaterni-564529?print=1
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az ellatasi lancok vonatkozasaban, az orosz-ukran habori nemzetkdzi hatasai, illetve Kina no-
COVID politika miatti lassuldsa mind fékezik az amerikai novekedést. A bérndvekedés
erdteljes marad, a munkaerdpiac feszes, a munkanélkiiliség alacsony (4% alatt mozog), n6 a
munkaerd-piaci részvétel, mivel a csokkend egészségiigyi kockazatok és a magasabb bérek arra
késztetik a munkavallalokat, hogy visszatérjenek a munkaerdpiacra. A munkaerd-piaci kereslet
tovabbra is nagyon erds, és a korabban visszaesett, most ismét névekvé munkaerépiaci
részvételi arany, amely ugyanakkor tobb mint 1 szazalékponttal a jarvany el6tti szint alatt
marad, egyes agazatokban akut munkaerdhianyhoz és a nominalis bérek novekedéséhez jarult
hozza. Mas orszadgokhoz hasonloan az energia- és €lelmiszerarak erésen megemelkedtek, és a
maginflacié is nd, ami csokkenti a maganhaztartasok vasarloerejét. Az inflacio az idén — éves
atlagban — akar 8% folott lehet, a maganhaztartdsok megtakaritdsi ratdja erésen csokken, a
tavalyihoz képest lefelez6dott. A személyes fogyasztasok arindexe juniusban 6,8%-ot ért el
évesitetten, a maginflacio 4,7%-ot. igy egy ar-bér spiral kialakulasanak veszélye egyre jobban
fenyeget. A juliusi adat®® ehhez képest meglepetést keltett, mivel a személyes fogyasztasok
arindexe 6,3%-ra lassult, a maginflacié pedig 4,3%-ra. Egyelére nem lehet tudni, hogy
beszélhetiink-e mar inflacidos fordulatrdl, vagy pedig a fogyasztok atmenetileg fékezték
vasarlasaikat, felkésziilve az elkdvetkez6 nehezebb honapokra. A FED elnokének augusztusi
felszolalasa arra enged kovetkeztetni, hogy kordntsem érte el az inflacid a cslicsat, s leszoritasa
iddigényes, hosszu, fajdalmas folyamat lesz. Powell megitélése szerint az amerikai gazdasag
tovabbra is erds. A munkaerdpiac talfiitott allapotban van, a munkaerd-kereslet tovabbra is
meghaladja a munkaerd-kinalatot. Az inflacidés nyomas valtozatlanul jelentds, s a kedvezo
juliusi adat alapjan nem lehet még megbizhaté kdvetkeztetéseket levonni.®

Amerikai eldrejelzék véleménye szerint, mivel a FED elkotelezett az inflacio letdrése mellett,
s az energiaarak tovabbi emelkedésére is hatarozottan fog reagélni, a kamatok emelkedése és a
hitelfeltételek szigorodasa kovetkeztében a gazdasagi aktivitds az elkdvetkezdé iddszakban
lassulni fog. Egy, legalabbis atmeneti recesszid esélyét egyre valdszinlibbnek tartjak. A
helyzetet neheziti, hogy sem a monetaris, sem a fiskalis politika nem lesz abban a helyzetben,
hogy a konjunkturdlis lassulas hatdsait enyhitse. Eldrejelzésiinkben mind a maganfogyasztas,
mind a beruhdzasok esetében csak mérsekelt litemi boviilésre szdmitunk, az allam fogyasztasi
kiadasai meg egyenesen visszaesnek az idén. A lakasépitések, amelyek tavaly még erdteljesen
huztak a beruhdzasokat, az idén visszaesnek, s jovOre is jO esetben stagnalnak. A kiilsé
feltételek rosszabbodasa kovetkeztében az export dinamikéja is lanyhul, legfeljebb 2% koriili
exportbdviilésre lehet szdmitani. Az orosz-ukran habora kereskedelmi hatdsai az USA-ra nézve
minimalisak. A nyersolajimport 3%-a, a feldolgozott olajtermékimport 1%-a szdrmazik Orosz-
orszagbol, ugyanakkor nettdé gazexportdr, €s a vildg méasodik legnagyobb gabonaexportore.

A brutt6 adllamadossag a GDP 126%-a koriil mozog, s az idén csak minimalisan csokken. A Fed
marcius ota eddig négy 1épésben, 225 bazisponttal emelte meg a kamatot (elobb 25, majd 50,
legutobb két alkalommal pedig mar 75 bazisponttal), amely 28 éve nem latott szigoritasi tempot
jelent. Jelenleg 2,25-2,50%-on all, de év végéig 3% f6lé emelkedhet. Ugyanakkor
kommunikéciojdban hangstlyozza, hogy az egyik legnagyobb kockézat az inflacios

34 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220826/meglepetes-amerikabol-ez-mar-az-inflacios-fordulat-563407
35 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220826/megszolalt-powell-fajdalmas-es-hosszu-lesz-az-inflacio-elleni-
harc-563423
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varakozasok rogziilése, ezt el kell keriilni. A puha landoléds esélyét egyre kevésbé tartjak
realisnak. mivel az inflacids nyomas egyre no.

A novekedési és inflacios eldrejelzéseket jelentds lefelé mutatd kockazatok jellemzik. Az orosz-
ukran haboru eszkalalodéasa kozvetetten ugyan, de az amerikai gazdasagra is kihat. Az inflacios
varakozasok erdsodése, rogziilése a FED részérél egy szigorubb monetdris politikat
kényszerithet ki, ami jelent6sen fékezheti a novekedést. A fiskalis tdmogatasok kivezetése a
vallalatok mozgasterét csokkenti majd, S kiilondsen azokat a vallalkozasokat hozva nehéz
helyzetbe, amelyek az ellatasi lancok fennakadéasai miatt amuagy is szenvednek. A COVID-19
ujabb hullaméanak fellangoldsa pedig a korabban ismert korlatozasok ujboli bevezetését

hozhatja magaval.

12. abra: Lassulo novekedés, erés inflacio az USA-ban

Fontosabb makroadatok alakulaza Ar gmerikai GDP felhazznalszi
az TUSA - ban komponenzeinek alaknlaza
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A korlatozo intézkedések, a gyenge Kkiils6 kereslet, valamint az energia-, anyag- ¢és
nyersanyagarak emelkedése a COVID-19 és az orosz-ukran habort kovetkeztében jelentdsen
lefékezddott a belfoldi keresletet az év elején Japanban. Az év tovabbi részében némi
élénkiilés varhatd, de Osszességében a japan gazdasdg az idén 1% koriili novekedést
produkalhat. A magas energiaarak kovetkeztében Japanban is erdsen nétt az inflacio, éves
atlagban 2% koriili 4r novekedés varhaté az idén, s jovore is 1% felett marad a fogyasztoi
arindex. Mig Japanban a COVID-19 pandémia 2021 végéig nem jart sulyos kdvetkezmények-
kel, az év elején az Omikron virusvarians megjelenése jelentdsen megndvelte az esetszdmokat,
és korlatozo intézkedéseket kényszeritett ki. Az orosz-ukran konfliktus révidtdvon nem annyira
veszélyezteti a japan ndvekedést, az orosz import, illetve az odairdnyuld export stlya kicsi (1%
koriili), az orosz fosszilis energiahordozoktol valo fiiggés is mérsékelt. (A foldgazimport 9%-
a, a nyersolajimport 4%-a szarmazik Oroszorszagbol 2021. évi adatok szerint.) Ugyanakkor
hosszabb tavon a hatasok mar nagyobb problémakhoz vezethetnek. Hiszen Japan bizonyos
szinesfémeket is importdl Oroszorszagbol, beleértve a palladiumot, amelyet az autok
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katalizatoraiban hasznalnak. Mig ezen fémek kereskedelmében tapasztalhatd fennakadéasokat
rovid tavon a készletek felhasznalasaval vagy jra hasznositassal fedezni lehetne, Japannak
hosszabb tavon mas beszallitokat kell talalnia.

A rendelkezésre allo6 ndvekedési adatok szerint egyeldre pozitiv jelek mutatkoznak. Az aprilis-
juniusi adatok szerint a japan GDP 2,2%-kal bdviilt az els6 negyedévhez képest. Ezzel immar
harmadik negyedéve — ha kiilonb6z6 mértékben is — de gyorsul a japan gazdasag. Az
emelkedést nagyrészt a maganfogyasztas boviilése magyarazza, de a beruhazasok is élénkiiltek.
A kiils6 kereslet nem jarult hozza a névekedéshez. Ugyanakkor a COVID-19 1jra terjedése, az
energiaallatasi problémak, illetve a szallitoi értéklancok akadozasai tovabbra is lefelé mutatd
kockazatot jelentenek.

13. abra: A japan GDP varhatoé alakulasa

Fontosabb makroadatok alakulaza & japan GDP_:EE]hasznﬁE’.si
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A fiskalis és a monetaris politika tovabbra is tdmogatd marad. A japan kormany a GDP 2,4%-
anak megfelel6 csomaggal igyekszik tdmogatni a hdztartasokat és a vallalatokat, hogy
mérsékeljék az emelkedd energiaarak hatdsat. A japan jegybank tovabbra is kitart expanziv
monetaris politikdja mellett mindaddig, amig az inflacid tartosan meg nem haladja a 2%-0s
jegybanki célértéket. A 10 éves japan allamkotvények hozamat nulla koriili szinten tartja, plusz-
minusz 0,25 szazalékpontos tartomanyon beliil, és nem korlatozza a kotvényvasarlast. A japan
jegybank Kiterjesztette intézkedéseit a maganbanki hitelezés tamogatasara, kiilonosen a kkv-k
szdmara.

A tobbi fejlett orszdgban jellemzd monetaris politikai szigoritas felgyorsithatjdk a jen
leértékelddését. Ez viszont novelné az importarakat €s az inflaciot, de erdsitené Japan aru- és
szolgaltatasexportjat, beleértve a beutaz6 turizmust is — amennyiben jabb jarvanyhullamok ezt
nem akadalyoznak meg. Az emelkedo koltségeknek a fogyasztoi arakra vald athéritasa jelenleg
er6sebb, mint kordbban, €s a mélyen gyokerezd deflacios attitid megvaltoztatasaval segitheti a
magasabb bér- és ar novekedést.
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A maganfogyasztas 2,4-2,6% koriil boviilhet az idén: az allami intézkedések segitik, az er6s6dd
inflacié mérsékli a novekedést. Az exportkilatasok rosszabbodasa kovetkeztében a beruhazasok
az idén mérséklédnek. Az emelked6 arak a lakasépitéseket is visszafogjak. A munkaerépiacon
egyeldre még nem latszodnak ezek problémak, a munkanélkiiliségi rata 2,7% koriil mozog.

Az energiaellatasi probléméak Japanban is jellemzdek, ezért a japan kormény ujabb
atomreaktorok ujrainditdsa mellett dontott, hogy a keresletet valahogy kielégitsék. A tervek
szerint a télen kilenc atomreaktor iizemelne, ami az aramellatas 10%-at fedezné. Jelenleg a
japan gazdasag aramellatasi hidnyokkal kiizd, ami arra kényszeritette a kormanyt, hogy arra
kérje a tokioi polgarokat, hogy takarékoskodjanak az arammal az aramkimaradasok elkeriilése
érdekében.

1.5.1. A brit gazdasag helyzete, szarnyalé inflacié, emelked6 kamatok, magas
adossagallomany

3% koriili GDP bdviilés varhatd az idén az Egyesiilt Kiralysdgban, ami jovOre stagnéléasig
lassul. Az inflacio jelenleg 10,1%-on all (juliusi adat), de év végére joval 10% f61¢é is mehet. A
maginflacid 6,2%-ra emelkedett. Az energiahordozok ara 12 honap alatt atlagosan — példa
nélkiili mértékben — 70,3%-kal dragult, ezen beliil az d&ramszolgaltatas 54%-kal, a gazszolgal-
tatas 95,7%-kal, az élelmiszerek és iiditditalok atlagos fogyasztoi ara 12,7 szazalékkal volt
magasabb jliusban, mint a tavaly ilyenkor. Eves atlagban 9,7% koriili fogyasztoi arindex
varhat6, ami jovore is alig mérséklddik. A munkaerdhiany, a szallitasi szlik keresztmetszetek,
a magas energiaarak mind flitik az inflaciét. A maganhaztartasok csokkené realjovedelme
fékezi a fogyasztast, az ellatasi nehézségek, fennakadasok kdvetkeztében az adllami beruhdzasok
lassulnak, a tervezett beruhdzasok csak késleltetetten tudnak megvalosulni. A feszes munkaerd-
piaci helyzet kdvetkeztében a munkanélkiiliség alacsony marad, viszont a bérnyomas erdsodik.
Marciusban 1,3 milli6 iires allasra kerestek munkavallalot. A vallalkozasok részérdl egyre
nagyobb a nyomads, hogy valtoztassanak a Brexit utani bevandorlasi szabalyokon, és kiilondsen
az europai munkavallalok szdmara tegyék konnyebbé a munkavallalast. A monetaris politika
egyre inkabb szigorit, annak érdekében, hogy az inflacidt visszaterelje a jegybanki célérték
szintjére. A fiskalis politika két célkitlizés mentén mozog: részben igyekszik az elmult
idészakban felhalmozott eladésodast visszanyomni, részben tdmogatni kivanja a sériilékeny
héaztartasokat és vallalkozasokat. Ugyanakkor bizonyos konnyitések, mint a vendéglatoéiparban
vagy a rekredcios szolgaltatasok terén alkalmazott afa csokkentések marcius végével
kivezetésre keriiltek. Aprilistol az egészségiigyi és szocialis hozzajarulasok addja emelésre
keriilt, jovo aprilistol pedig a vallalatok tarsasagi addja keriil emelésre.
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14. Lassulé novekedés az Egyesiilt Kiralysagban
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Tavaly novemberben a brit GDP elérte a pandémia el6tti szintet, azonban az utdbbi idében
romlott a gazdasagi teljesitmény. Mig a kiilonb6z0 személyi szolgaltatasok terén a pandémia
lecsengését kovetden dinamikus novekedés mutatkozott, addig a feldolgozdipar teljesitménye
a szallitasi fennakadasok és a globalis értéklancok zavarai kdvetkeztében visszaesett.

Az Egyesiilt Kirdlysagban az allamhaztartas helyzete az utobbi években — a kordbbiakhoz
képest — instabilabba valt.* A pandémia ideje alatt a maganhéztartasoknak és a vallalkozasok-
nak nyujtott &tmeneti tdimogatasok a GDP 10,4%-at is elérték, s az idén is mar a GDP 1,25%-a
erejéig kaptak a maganhdztartasok tamogatast, hogy meg tudjanak birk6zni a magas energia-
arak okozta inflaciés nyomadssal. A bruttd allamadossag jelenleg az OECD adatai szerint
meghaladja a GDP 130%-at, ami sokkal magasabb a COVID-ot megel6z6 idészakhoz képest.
Roévidtavon a geopolitikai fesziiltségek, a magas energiaarak mind negativ iranyban befolyasol-
jék az allamhaztartas helyzetét, mig hosszabb tavon a lakossag eloregedése, az egészségligyi €s
szocialis kiadasok emelkedése, illetve a kornyezetvédelmi kiadasok jelentdés novekedése
meghatarozza majd a folyamatokat. A brit kormany legfrissebb jelentése révidtavon magas
GDP aranyos adossagallomannyal szamol. Ennek csokkentéséhez adoemelésre, a kiadasok
csokkentésére, ¢s a GDP 1,5%-anak megfeleld éves fiskalis szigoritasra lenne sziikség a
kovetkezd években.

1.5.2. Orosz-ukran gazdasagi helyzetkép a konfliktusok fényében

A két orszag gazdasagi folyamatait harom tényez0 hatarozza meg. Az els6 Oroszorszag Ukrajna
elleni haborja, a masodik a Oroszorszaggal szembeni nyugati pénziigyi, kereskedelmi,
technologiai, energetikai és az orosz politikusok és oligarchak elleni személyi szankcidk, illetve
az Ukrajnanak nyujtott timogatas, a harmadik a vilaggazdasagi kdrnyezet. Ez utdbbi szorosan
Osszefligg az els6 két tényezOvel. A pénziigyi és gazdasagi szankciok tobbsége kozép-, de

% Fiscal risks and sustainability — July 2022, https://obr.uk/frs/fiscal-risks-and-sustainability-july-2022/
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inkabb hosszatdvon hat a GDP ¢és a termelékenység lassi ndvekedése, a fosszilis
energiahordozok kitermelésének csokkenése, a katonai potencial gyengiilése formajaban, révid
tavon kevésbé érezhetok. A leginkabb érintett agazatok (félvezetOgyartds, autdipar stb.)
kibocsatasnak zuhandsa ellenére az orosz GDP 2022-ben az elemzoOk jelentds része altal
kordbban vartnal kisebb mértékben, 6-8 szazalékkal zsugorodhat. Az orosz hadsereg
folyamatosan pusztitja Ukrajna human és fizikai tékeallomanyat. Az orszag GDP-je 2022-ben
varhatoan 45-50 szazalékkal esik vissza. Ukrajna fennmaradasa a nyugati segélyektdl fiigg.

Oroszorszag gazdasagi helyzete és kildtdsai

A Statista adatszolgalatd szerint jelenleg Oroszorszag a vildg legnagyobb mértékben
szankcionalt dllama, 2022. augusztus 5-i allapot szerint 11.807 korlatozas volt érvényben orosz
természetes személyekkel (mintegy 1200 f0), gazdasagi tarsasagokkal (kozel 100 entitas),
jarmuivekkel és repiildgépekkel szemben. szemben. Ebbdol mintegy 9.100 intézkedést az
Ukrajna elleni orosz habort 2022. februar 24-i kezdete 6ta vezetett be és alkalmaz 38 észak-
amerikai, eurépai és 4zsiai orszag.’’ Ezek a kozos multilateralis intézkedések pénziigyi
restrikciok, exportkorladtozasok (energia, technoldgia, hadiipar, kozlekedés-szallitas) és az
orosz oligarchdkra vonatkoz6 személyi szankciok formajat 6ltik. Mindehhez hozzdad6dnak az
tizleti szféra jogszabalyok altal nem el6irt, onkéntes korlatozo 1épései. A Foreign Policy
folydiraban megjelent tanulmény szerint mintegy ezer véllalatrol van szd, amelyek jelentds
mértékben jarultak hozza az orosz GDP-hez.

A legstlyosabb kovetkezményekkel jar a Boeing, az Airbus és a brazil Embraer
repiillogépgyartd oroszorszagi alkatrészszallitdsainak ¢€s karbantartdsi, valamint egyéb
szolgaltatdsainak a felfliggesztése. Az utobbi jelentds zavarokat okoz az orosz
légikozlekedésben és -szallitasban. Nagyszamu jarmiigyartd (Mercedes-Benz, Volvo, BMW
stb.) leéllitotta exportjat és oroszorszagi gyarainak a termelését. Nem exportdlnak nagy
elektronikai vallalatok (Apple, Dell, SAP Oracle, Samsung, Intel) sem.

A korlatozo pénziigyi intézkedések koziil emlitést érdemel nagy orosz bankok kizarisa a
nemzetkdzi fizetésekben kiemelkedd szerepet jatsz6 SWIFT informécids rendszerbdl, ami
nagymértékben korlatozhatja az orosz kiilkereskedelmet azaltal, hogy a nyugati pénziigyi
kozvetitdket eltiltjdk egyes orosz bankokkal valo tizletkitéstdl, tovabba kiszoritjak az orosz
allamot és az orszag 13 nagy vallalatcsoportjat (beleértve a Gazpromot, a Lukoilt és a
Rosznyeftet) a nemzetkozi tokepiacokrol.

A SWIFT-tel kapcsolatban bevezetett szankcié nem érte varatlanul az orosz kormanyt, mert a
Krim 2014. évi megszalladsa utdn mar napirendre keriilt ez a fenyegetés, amire valaszlépésként
létrehoztak a sajat platformjukat (SPFS). Ez azonban nagyon szerény kapacitassal miikodik,
minddssze 20 kiilfoldi bank van benne, ami eltorpiil még a Kina altal kialakitott, 100 orszag
tobb mint 1200 pénziigyi intézménye részvételével mikodd rendszerhez (CIPS) képest is,
amely mindGssze 2 szdzalékkal részesedik a nemzetkozi fizetési forgalom elszadmolasabol.

37 https://www.statista.com/statistics/1294726/number-of-global-sanctions-by-target-country/
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Az USA megtiltotta az orosz jegybankkal torténd tranzakciokat, ez a kiilfoldi pénzintézetekben
1€v6 643 milliard dollér orosz devizatartalékbol 388 milliard dollart érint. Ez a SWIFT-bdl valo
kizarasnal joval sulyosabb szankcid, mivel az orosz jegybank nem hasznalhatja a deviza-
tartalékat sem kiilfoldi fizetésekre, sem a rubel fobb devizakkal szembeni arfolyaménak a
védelmére. Ennek hattere az, hogy a kiilonféle pénziigyi eszkozokbe fektetett orosz deviza-
tartalékok napjainkban digitalizalt kovetelésként vannak nyilvantartva a kiilfoldi jegybankok,
kereskedelmi bankok ¢és értékpapir-kereskedok konyveiben, vagyis elvalik egymastol a
tulajdon és a devizatartalékok feletti ellendrzés. Amig ezek az értékpapirok az orosz kézponti
bank tulajdonidban vannak, addig a tényleges hozzaférésrdl a kibocsatok és a letétkezelok
rendelkeznek. A hozzaférést februar végén befagyasztottak, igy az orosz jegybank nem tudja
eladni ezeket az értékpapirokat, illetve nem tud készpénzt lehivni a nyugati pénzintézetektol.

Ami a kiilkereskedelmet illeti, az importkorlatozasok megfosztjak Oroszorszagot a termelés
fenntartasahoz szlikséges nagyszamu kulcsfontossagu terméktol, részegységtol, alkatrésztol és
korszerii technologiatol. E szallitasok nemzetgazdasagi jelentéségét érzékelteti, hogy az import
az orosz GDP 20 szazalékdnak felel meg. A szankciok és a lakossagi vasarloerd csokkenése
miatt méajusban az orosz bevitel az egy évvel korabbi felére zuhant. Ezt Kina szallitdsai sem
fekezték, ugyanis az onnan szarmazd orosz import is 50 szdzalékkal esett vissza. A jelek szerint
a masodlagos szankciotol tartva a kinai vallalatok nem szivesen exportalnak Oroszorszagba.

Elsdsorban a nyugati alkatrész- és részegységszallitasok leallitasa miatt zsugorodott jiniusban
a haboru eldtti szinthez képet 80 szazalékkal az importalt inputokra nagymértékben rautalt
orosz autoipar kibocsatasa. (A tisztanlatas végett: ebben a hazai kereslet visszaesése is szerepet
jatszott.) Importalt személyautokat alig adtak el. Majdnem mindegyik nyugati autdogyar
kivonult Oroszorszagbol. Az orszag 1100 polgari repiilégépébdl 700 kiilfoldi, amelynek
alkatrészellitisa megsziint.®® Nagyszam(i mas termék kibocsatdsa is csokkent. Az 0rosz
statisztikai szolgalat adatai szerint méjusban az el6zd év hasonld iddszakdhoz képest a
személygépkocsi-gyartas 97 szdzalékkal, az autobuszoké 77, a televizioké 63, a mosogépeké
59, a hiitdszekrényeké 58, a tehervagonoké 52, a villanymotoroké 50, mig a személyszallito
vagonoké 40 szazalékkal esett vissza.®® A haztartasok egyelére keveset éreznek ebbdl.

A helyzetet stilyosbitja, hogy a nyugati cégek annak a 300 milliard dollarnak a nagy részét is
kivontdk az orszagbol, amelyet korabban helyi érdekeltségeikbe fektettek, nem utolsé sorban a
termelésbe. Becslések szerint a haboru kezdete ota 150, mas becslések szerint 300 ezer
szakképzett orosz allampolgar hagyta el az orszagot, ami elsésorban kdzép- és hosszu tavon
fogja vissza a gazdasagi novekedést.*

A fejlett technologidk orosz importjaban az EU 45 szazalékkal és az USA 21 széazalékkal
részesedik, Kina aranya mindossze 11 szazalék. A technologiaembargo kovetkeztében az orosz
félvezetoimport 90 szazalékkal zuhant a hdboru kezdete ota. Félvezetdket a katonai berende-

zések eldallitasa mellett tobbek kozott a haztartasi elektronikai iparban, a repiildgépgyartasban
¢€s a kozutijarmu-iparban hasznéalnak fel nagy mennyiségben. A korszerli importtermékek egy

38 European Union External Action: The sanctions against Russia are working. 2022 julius 16.
https://www.eeas.europa.eu/eeas/sanctions-against-russia-are-working_en

39 1dézi Sz. Bird Zoltan. Keleten a helyzet valtozatlan. Lengyel Laszlo, Sz. Biré Zoltan és Szenes Zoltan
beszélgetése. Népszava, 2022. augusztus 6., Szép Szo6 melléklet, 4. 0.

0 Russia’s exiles. The best and the brightest. The Economist, 2022. augusztus 13., 49-51. oldal.
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részét helyettesitd hazai gyartmanyok dragdbbak és kevésbé kifinomultak. Mivel az orosz
hadilizemek még jelentOs alkatrész- és részegységkészletekkel rendelkeznek, ezért 6ket eddig
még nem ¢érintették stilyosan a nyugati szankciok. A készletek azonban elébb-utobb elfogynak.
Jelenleg részleges hadigazdalkodas van érvényben Oroszorszadgban, amit tobbek kozott az is
fémjelez, hogy a hadiipari lizemekben hdrom miiszakban, pihenénap nélkiil folyamatos a
termelés. Igen nagy nehézséget okoz a 1égikozlekedésben a nyugati repiildgépekhez sziikséges
alkatrészek hianya.

Az importkorlatozasok rovid tavon még viszonylag kismértékben okoztak a haboruhoz
mozgosithatd eréforrasok mérséklését, mindenesetre a kordbban vartnal eredményesebbek
voltak. Kizéarolag a szankcioktol nem omlik 6ssze az orosz gazdasag, a gazdasagi novekedésre,
a termelékenységre, a miiszaki szinvonalra és a haztartasok életszinvonalara gyakorolt hatasai
viszont mar kozéptavon sulyosak lesznek. Ezen nem sokat segitenek az import hazai
termeléssel valo helyettesitésére iranyulod torekvések.

A nyugati szankciok ugyanakkor nem résmentesek. A The Economist brit gazdasagi hetilap
szerint nagyszamu vallalat Csehorszagban, Szerbidban, Orményorszagban, Kazahsztanban,
Torokorszagban, Indidban és Kinaban nagy kockézatot vallalva exportal Oroszorszagba fontos
arukat. Kina jelezte, hogy alkatrészeket szallit reptilégépekhez orosz vallalatoknak. Mindez
azonban nem ellensulyozza a nyugati importkorlatozasokat. A szankcidk kijatszasara utal, hogy
majus ¢és junius kozott a masodlagos orosz import (szankciok hatdlya alad tartozd termékek
bevitele, féleg kazah, 6rmény és belorusz kozvetitdkon keresztiil) 6 millidrd dollar volt. Az idei
értékét 16 milliard dollarra becsiilik, ami a 2021. évi 0sszes orosz import 4 szazalékanak felel
meg.*!

Az Oroszorszaggal szembeni kereskedelmi szankcid nyugati orszagokra és vallalatokra
gyakorolt hatasairdl kevés informacio all rendelkezésre. Mivel Oroszorszag aranya viszonylag
szerény (2021-ben 4,1 szazalék volt) az unios tagallamok kivitelében (minimalis az USA-éban),
ezért feltételezhetd, hogy a makrogazdasagi hatasok is csekélyek. Egyes, az orosz exportnak
nagyobb mértékben kitett vallalatok szamdra viszont az embargobol adodo veszteségek, illetve
elmaradt hasznok is jelentdsebbek lehetnek. Nehéz szdmszeriisiteni a nyugati vallalatok
Oroszorszagban befagyott vagyonat.

Az import mérséklddésével parhuzamosan a kdolaj és a f6ldgaz dranak emelkedése miatt nott
az orosz kivitel, ennek nyoman bdviilt a kiilkereskedelmi mérleg pozitiv egyenlege, ettdl
elvalaszthatatlanul a foly6 fizetési mérleg tobblete. Ez utobbi 2022 elsd 6t honapjaban 110
milliard dollar volt. A tékearamlasok erdteljes korlatozasa ellenére a tobblet is hozzajarult a
rubel dollarral szembeni arfolyamanak a haboru elétti szintjére tortént erésddéséhez. Ezt sokan
jelentds sikernek tartjak, holott nem az, mert Oroszorszagban jelenleg nincs devizapiac, az
arfolyamot mesterségesen allapitjak meg és tartjadk fenn, az nem tiikkr6zi a gazdasagi
fundamentumokat. Természetes személyek nem vasarolhatnak legalisan dollart vagy mas
devizat, s6t a devizaszamlaikhoz sem férhetnek hozza. Az orosz vallalatoknak a
koolajkivitelbdl szarmazo devizabevételek 80 szazalékat be kell szolgaltatniuk a kézponti

1 Hogyan jatssza ki Oroszorszag a szankciokat? HVG, 2022. augusztus 14.
https://hvg.hu/gazdasag/20220819 Hogyan jatssza ki Oroszorszag a nyugati szankciokat
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banknak. Az adminisztrativ arfolyam arra azonban alkalmas, hogy enyhitse az egyébként igen
jelentds inflacios nyomast. (A fogyasztoi arindex juliusban 15,9 szazalék volt év/év.)

Az orosz oligarchak kiilfoldi eszkozeinek befagyasztdsa, a pénziigyi szankciok, a kdolaj-
embarg0, a katonai és a kdolajfurd technoldgidk, elektronikai termékek és a kereskedelmi
repiilogépek alkatrészei eladdsanak tilalma és az értelmiség kivandorldsa nyoman az IMF
legutobbi juliusi eldrejelzése szerint az orosz GDP 2022-ben varhatoan 6 szazalékkal, 2023-
ban 3,5 szazalékkal zsugorodik. > Az Institute of International Finance realisabb prognézisa
szerint a visszaesés ennél joval nagyobb, 15 szazalék lesz 2022-ben (és 3 szazalék 2023-ban).
Az intézet az idén a beruhazasok 25 szdzalékos, az import 28, az export 25 szadzalékos
csOkkenését varja. Az orosz kozponti bank a Nemzetkozi Valutaalapéhoz kozeli mértéki, 7,8
szazalékos GDP-visszaeséssel szamol. Ez reédlisnak tiinik, annak a fényében, hogy az orosz
GDP az els6 negyedévi 3,5 szazalékos boviilés utan a masodik negyedévben a vartnal kisebb
mértékben, 4 szazalé¢kkal zsugorodott.

Egy 4tfogd tanulméany*® alapjan dsszefoglalasként az aldbbiak allapithatok meg:

- Oroszorszagnak a globalis nyersanyagexportban betdltott szerepe visszafordithatatlanul
meggyengiilt.

- Az orosz import gyakorlatilag 6sszeomlott, nehézségekbe iitkozik a kulcsfontossagu
alkatrészek, részegységek ¢€s technoldgia biztositasa a kiilkereskedelmi partnerektdl,
ami hidnyhoz vezet a belgazdasagban.

- Az Onellatési €s importhelyettesitési torekvések ellenére a belfoldi termelés holtpontra
jutott, nincs elegendd kapacitas a az elvesztett lizletek, termékek ¢€s tehetség potlasara.
Az innovdacios ¢€s termelési bazis meggyengiilése nyoman emelkednek az arak és
fokozodnak a fogyasztoi aggodalmak.

- A GDP minegy 40 szizalékanak eldallitasdhoz hozzdjaruld vallalatok kivonulasa
Oroszorszagbol kozel harom évtizednyi kiilfoldi miikodétdke-befektetés eredményeit
semmisitette meg, €s tomeges exodust valtott ki tdke- és munkaerdmenekiilés
form4jaban.

- A redlgazdasagi problémék egyre nehezebben orvosolhatok a monetéris és a fiskalis
politika eszkozeivel nodvekvd koltségvetési egyensulyhidnyok és korlatozott
devizatartalékok koriilményei kozott még novekvo kdolajarak esetében is.

- A szigoru tokekontroll és az drbefagyasztasok ellenére a belfoldi pénziigyi piac gyenge,
a likviditas és a hitelezés romlik, mikozben Oroszorszag el van vagva a nemzetkdzi
pénz- és tékepiacoktol.

Az orosz energiaszektor helyzete és kilatdasai

42 IMF (2022): World Economic Outlook Update: Gloomy and More Uncertain. July
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022  12.
0.

43 Sonnenfeld, Jeffrey and Tian, Steven and Sokolowski, Franek and Wyrebkowski, Michal and Kasprowicz,
Mateusz, Business Retreats and Sanctions Are Crippling the Russian Economy (July 19, 2022). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4167193 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4167193
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A nyugati szankciok érzékeny és kulcsfontossagu teriilete az energiaszektor. Az
energiahordozok nemzetgazdasagi jelentdségét érzékelteti, hogy az utobbi 6t évben az orosz
kéolajexport a GDP 10 szazalékéanak, a foldgazkivitel 2 szdzalékanak felelt meg. Ennek a két
terméknek a kivitelébdl Oroszorszag napi egy milliard dollarhoz jut (dontéen a kdolajbol),
ennek kozel fele adok formajaban a koltségvetés bevételeit gyarapitja. Nyugati forrasok altal
idézett orosz adatok szerint aprilisban ezzel szemben napi 325 millio dollart (a befolyo
devizabevétel 65 szazalékat) forditottak katonai célokra, azaz dontden az Ukrajna elleni haboru
finanszirozésara.

Ennek az egy milliard dollarnyi bevételnek egy teljes embargo kovetkeztében torténd kiesése —
az alacsony allamadodssag (2021-ben a GDP 16 szazaléka) és kiilsé addssag (62 milliard dollar),
valamint a nemzeti joléti alap forrasai (200 milliard dollar) mint esetleges tartalék ellenére —
nehéz helyzetbe hozna az orosz koltségvetést. Mivel a pénziigyi szankciok miatt Oroszorszag
nem vehet fel hitelt a nemzetk6zi tokepiacokon €s az orosz kdzponti bank devizatartalékanak
kiilfoldon tarolt részét befagyasztottdk, elkeriilhetetlenek lesznek szdmottevd koltségvetési
megszoritdsok  (addemelés, kiadascsokkentés) a hdborti, illetve mas teriiletek
finanszirozéasahoz. Ennek kedvezotlen belpolitikai hatasai is vitan feliiliek.

A koltségvetési hidny, illetve ezzel 6sszefiiggésben a ndvekvd allamaddssag rubelben térténd
finanszirozéasa nem {itk6zi akadalyokba, ha masért nem, azért, mert a jegybank hajlandé ra. A
legfontosabb kiadasok beruhazasok, transzferek, hadsereg stb.) rubelben keletkeznek, ebbol
adoddan a koltségvetésnek még van mozgastere, 3-5 szdzalékos GDP-ardanyos hiany még
elviselhetd. Tovabbi elvi és gyakorlati lehetéség a tdkekorlatozasok feloldasa, az ennek
kovetkeztében a fobb devizakkal szemben gyengiil rubel hatdsdra nének a hazai pénzben
kifejezett exportbevételek, ezzel dsszefiiggésben a formalommal ardnyos exportbevételek. (A
nem kdolajbol és f6ldgazbddl szarmazo koltségvetési bevételek nagymértékben estek a habort
kezdete Ota.) A hatdlyos joganyaggal ugyan nincs 0sszhangban, de nem zéarhato ki a tertileti
onkormanyzatok forrdsainak atcsoportositdsa a szovetségi koltségvetésbe. A romlod
koltségvetési egyenleg ugyanakkor jelentds atcsoportositdsokat tesz sziikségessé a hadsereg
fenntartdsahoz, nem beszélve a haditechnikai veszteségek potlasarol. Ez utobbit neheziti a
haditechnikai eszkdzok gyartasahoz sziikséges részegységek €s alkatrészek szallitasara kivetett
nyugati embargo.

Az orosz jegybank junius végén Onhibajan kiviil nem tudott egy devizdban denominalt
kotvénnyel kapesolatos fizetési kotelezettségének eleget tenni (a szankcidk miatt nem lehetett
teljesiteni az utalast). Ez technikai allamcsdd, legfeljebb szimbolikus jelentésége van.

Az orosz kdolajipar elleni bojkott mas formakat is 6ltott, illetve 6lt. A nyilvanossag nyomasara
a harom nyugati kéolajmez6-szolgaltato vallalat: a Schlumberger, a Halliburton és a Baker
Hughes kivonult Oroszorszagbol. E cégek szolgaltatasai kozé tartozik a faras, a geoldgiai
formaciok értékelése, a kdolajkutak kialakitasa stb. Kdolaj-kitermeléssel nem foglalkoznak. A
BP kivonta a Rosznyeftyben 1év6 20 szazalékos részesedését. Az ExxonMobil ki kivan vonulni
a tavolkeleti Szahalin-1 kdolaj- és foldgazprojektbdl. A Shell szintén tervezi a végleges
kivonulast, beleértve a beruhdzasok felfiiggesztését. A Trafigura szingapuri nagyvallalat
kivonta 10 szazalékos részesedését a Rosznyefty Vosztok Oil megaprojektjébdl, amelytdl az
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orosz kdéolajtermelés hosszu tavi fenntarthatosagat varjak.** A piacon marado, illetve oda
belépd japan, kinai és indiai vallalatok csak részben tudjak potolni a tavozokat. Mindez rovid
tavon kismértékben érinti a kdolajtermelést, viszont az emlitett projektek megvaldsitasanak
zavarai hosszu tavon gyengiti az orosz kdolajipart.

Ukran gazdasagi helyeztkép

Az orosz invazid kezdete ota folyamatos az emberi élet és a fizikai infrastruktara pusztulasa
Ukrajnaban. A haboru aldozatainak a szamdardl nincsenek megbizhat6 adatok, valosziniisit-
hetden tobb tizezer forél van sz6. Az ENSZ adatai szerint az orosz invazid 6ta 12 millié ukran
(a haboru eldtti dsszlakossadg kozel 30 szézaléka) hagyta el lakhelyét, ebbdl 5 millio 6 (11
szazalék) kiilfoldon talalt menedéket. Becslések szerint az orosz hadsereg 1,9 millié ukran civilt
deportalt Oroszorszagba. Az orszagban 3,5 milliéo ember veszitette el a lakasat. Egy tanulmany
a fizikai infrastruktardban bekdvetkezett kart 108 milliard dollarra becsiilte.*® Az 1jjaépités
koltsége ennek tobbszorose lesz, a becslések 200 és 500 milliard dollar k6zott mozognak, €s
novekvé iranyzatiak.*® A Moody’s nemzetkozi hitelmindsité szerint a harci cselekmények altal
¢érintett €s az Oroszorszag altal elfoglalt tertiletekre jut az ukran GDP 20 szazaléka. Ez az arany
a frontok mozgasaval valtozhat. Az orosz hadsereg altal Mariupolban megsemmisitett
Azovsztal gyar 11 ezer foglalkoztatottal évente 4 milli6 tonna acélt allitott eld. Az 0jjaépitésrol
még korai besz¢€lni, de a szakértok feltételezik, hogy a nyugati orszagok a segélyeket atfogo és
mélyrehatd reformokhoz fogjak kotni.

A haboru havi atlagban a folyamatosan csokkend ukran GDP 5 szazalékat emészti fel. A harci
tevékenység fenntartasahoz a kozeljovében 4-5 milliard dollarra van sziikség, az egyéb allami
feladatok ellatashoz ennél sokkal tobbre.*” A habort kezdete 6ta az ukran gazdasag kiemelkedd
mértékben fligg kiilsé forrasoktol: az orszag havonta 2,5-3 millidrd dollar kiilsé tdmogatast
kapott. Ennél joval nagyobb a kotelezettségvallalasok értéke. A 2022. januar 24. és augusztus
3. kozotti iddszakban Osszesen 84,2 millidrd eurd Osszegli nyugati kormanykozi
kotelezettségvallalast tartottak nyilvan.*® Ezek az egyébként lassan érkezd segélyek dontden a
katonai védelmi feladatokat és nem a civil tarsadalom sziikségleteit finanszirozzdk. Ukran
szamitasok szerint 2022 masodik felében a minimalis kiilfoldi forrasigény 18 millidrd dollar

4 Qil’s new eastern bloc. Watch Rosneft to see the direction of global petropolitics. The Economist, 2022. jilius
16.,59. 0.

4 Madeline Harpert: War Has Caused $108 Billion In Damage To Ukraine’s Infrastructure, Study Finds
https://www.forbes.com/sites/madelinehalpert/2022/08/02/war-has-caused-108-billion-in-damage-to-ukraines-
infrastructure-study-finds/

46 Rebuilding Ukraine. The EU has begun debating how to fund the reconstruction of Ukraine. The Economist,
2022 jinius 18., 20. o.

47 Oleg Churiy: Ukraine needs more westen support and smarter economic policies to win the war. Financial
Times, 2022. augusztus 2. https://www.ft.com/content/8c6941b6-eae8-4886-8e54-73872a41236e

4 Arianna Antezza, André Frank, Pascal Frank, Lukas Franz, Ivan Kharitonov, Bharath Kumar, Ekaterina
Rebinskaya and Christoph Trebesch: The Ukraine Support Tracker: Which countries help Ukraine and how? Kiel
Working Paper, No. 2218 August 2022, 3. oldal.
https://www.ifw-Kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-

ifw/Kiel Working_Paper/2022/KWP 2218 Which_countries_help Ukraine_and_how /KWP 2218 Version5.p
df
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lesz. Az ukran pénziigyminiszter szerint a helyzet a haboru folytatddasa esetén kritikussa valhat.
A nyugati transzferek elengedhetetlenek az ukran allam fizetOképességének fenntartasahoz.

Ukrajna GDP-je a tavalyi 3,4 szazalékos novekedés utan az EBRD majusi elOrejelzése szerint
az idén varhatoan 30 szazalékkal esik vissza.*® Ugyanilyen mértékii visszaesést prognosztizal
az IMF ¢és az ukran jegybank késobbi értékelése. A Vildgbank a GDP 45 szazalékos, mas
elemzok 50 szazalékos zsugorodasaval szamolnak. A visszaesés az orosz hadsereg altal
megszallt teriileteken a legnagyobb. Becslések szerint a vallalkozasok 30-50 szazaléka fejezte
be vagy fiiggesztette fel a miikddését. A kilatasok a habort idétartamétol, annak befejezése utan
a menekiiltek hazatérésétol, az infrastrukturat és a termeld kapacitasokat ért karok nagysagatol
fliggenek. Az inflaciés rata juliusban év/év alapon 18 szazalék volt, a termelési potencial
zsugorodasa miatt tovabbi emelkedése varhato.

A makrogazdasagi stabilitds megdrzése érdekében az Ukran Nemzeti Bank az orosz tdmadas
napjan rogzitette a hrivnya dollarral szembeni arfolyamat (nominalis horgony), korlatozta a
készpénzfelvételt és tokekorlatozasokat vezetett be. Célja a gazdasagi likviditasanak fenntarta-
sa és a fizetési rendszer miikodésének biztositasa volt. Adott koriilmények kozott a jegybanknak
a haboruval 6sszefiiggésben a kormany fiskalis sziikségleteinek a kielégitésérol is gondoskod-
nia kell. A hrivnya arfolyamanak védelmét szolgald nyilt piaci miiveletek a devizatartalékok
csOkkenése miatt nem folytathatd, a jegybank juliusban 25 szazalékkal leértékelte az ukran
devizat, ami azonban atmeneti enyhiilést hozott, valdszinilileg tovabbi leértékelésre lesz
sziikség, ami viszont az inflaciot tdplalja. A hrivnya lebegtetése segitené a gazdasdgban
felhalmozodott egyensulyhidnyok mérséklését, ennek ara azonban az inflacios gyorsuldsa. A
jegybank az orosz invazid kezdete 6ta ndvekvo litemben vésarol dllamkotvényeket.

A fiskalis politika lehetdségei, foleg kiadasi oldalon korlatozottak, a kdltségvetés hianya havi
5 milliard dollér, ezen beliil jelentdsek a fegyveres erOkre és a humanitarius segitségnytjtasra
forditott kiadasok. Az adoemelés nem johet szoba a haborus koriilmények kozott, legfeljebb a
jovedéki adok és az importilletékek novelése. Az allamhéztartas finanszirozdsdban fokozott
mértékben kivannak belso forrasokra tamaszkodni, ez azonban a csokkend belfoldi
megtakaritasok és a nagy inflacié miatti negativ redlkamatlabak miatt egyre nehezebb.

Ami az energetikat illeti, Ukrajna foldgazfogyasztasa 2021-ben 26,8 milliard kobméter volt,
ami a nagy ipari létesitmények elvesztése és a termelés felfiiggesztése kovetkeztében 2022-b4n
varhatéoan 21-24 milliard kobméterre csokken. A hazai foldgaztermelés 16-19 milliard
kobméter, az import az EU-bdl szarmazik. Mivel a leldhelyek jelentds része a frontvonal
kozelében van, ezért nem zarhato ki tovabbi visszaesés. Az orosz hadsereg a legérzékenyebb
pontokon (kompresszorallomasok stb.) tdmadja a rendszert. Ukrajna tarolokban 1évo
foldgazkészlete 11 millidrd kobméter, ami a legtobb az Eurdpai Unidban. A hazai termeléssel
a készletallomany havonta 1 millidrd kobméterrel nd. A kormany célja 19 milliard kobméter
készletszint elérése. Az allami Naftogaz szakértdi szerint elegendd 15 milliard kobméter. A
fogyasztas 50 szazalékos csokkenését figyelembe véve a haza termelés és a készlet elegendd a
kereslet kielégitésére, a sziik keresztmetszet a finanszirozas.

49 https://www.ebrd.com/news/2022/war-to-cause-ukraine-economy-to-shrink-nearly-a-third-this-year-ebrd-
report-.html
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A széntermelés kOzel egyharmadaval esett vissza. A haboru kezdete ora a villamosenergia-
fogyasztas kozel 30 szazalékkal zsugorodott. Az ukran villamosenergia-rendszert az idén
kapcsoltak 6ssze az eurdpaival. A nuklearis erdmiivekre épiild villamosenergia-kivitel az idén
1,5 milliard eur6 bevételt eredményezhet Ukrajnanak. Kockazati tényezé az ukran
atomerémiuvek biztonsaga a haboru koriilményei kozott.

1.5.3. Fejlodé orszagok — India érdekei az orosz-ukran konfliktusban

A vilaggazdasag egészét fenyegetd nehézségek a fejlodo orszdgokat hatvanyozottan sujtjak. Az
utobbi évek nyomaszté COVID valsagabol még fel sem ocsudtak, amikor Oroszorszag
megtamadta Ukrajnat, s e hdboru kévetkezményeként tobb, a fejlodo orszagokat érzékenyen
érint6 teriileten is dramai valtozasok kovetkeztek be. Els6é helyen kell emliteni a gabona-
valsagot, ami tobb, foleg fekete-afrikai és nyugat-dzsiai orszagot ¢hinséggel fenyegeti. Az
egekbe szoko arak mellett ma még joszerével a szallitasi lehetéségek blokkolasa okozza a
legnagyobb problémat, de a haboru és az aszaly folytan a toredékére zsugorodott
terméseredmények, a haborus teriileteken a jovOévi termést biztositd munkalatok elmaradésa
kovetkeztében fellépd hidny hamarosan végzetessé valhat.

A masodik csapas az energiahordozok vilagpiaci daranak emelkedése. Oroszorszag ukrajnai
haboruja miatt nemcsak Europaban kell kemény télre késziilni, a fejlédo orszagok zomében is
egyre sulyosabbak a gondok. Raadasul esetiikben a valsag kiilonosen nehéz idészakban
kovetkezik be. A tisztabb energiaforrasokra valo globalis atallas azt jelentette, hogy a fejlett
gazdasagok nem fektetnek be a fosszilis tiizeldanyag-termelés novelésébe, mikdzben a
szegényebb nemzeteket a tisztabb tiizelésti foldgaz bevezetésére biztatjak. Most, hogy a
februdri orosz invazid oOta a gazarak tobb mint 150%-kal emelkedtek, és a gazdagabb orszagok
tobbet tudnak fizetni a megfeleld ellatas biztositasaért, a feltdrekvd orszdgok nem tudnak veliik
versenyezni, s ez kihatassal lesz arra is, hogy képesek lesznek-e mas gazdasagi és nemzeti
prioritasokat finanszirozni.>

Mig a fejlett orszdgok energiaimport-szdmlai a bruttd hazai termék 2-4%-at teszik ki, addig
egyes fejlodé orszagok esetében ez a GDP 25%-at is meghaladja. Ekozben nemzeti valutaik
zuhano replilésben 1évo arfolyamai megfizethetetleniil magasan tartjdk az importkoltségeket,
ami sulyosbitja az inflacio megfékezésére iranyuld eréfeszitéseiket.

Minél tovabb tart az energiavalsag, annal valoszinlibb, hogy vildgszerte polgari zavargasokra
kertil sor. Nem csak a fejlédé vilag szenved, de a fejlettek rendelkeznek olyan lehet6ségekkel,
amilyenekkel a szegényebbek nem. A fejlodo orszagok régota panaszkodnak arra, hogy a
gazdag vilag és szervezetei nem forditanak elég pénzt a globalis energiaatallas és az ambiciozus
éghajlat-valtozasi célok megvaldsitasanak tdmogatdsdra. A most eldallt helyzet sajnos arra
inspirdlja a fejlédd vilagot, hogy lassitson az energiaatallasra iranyuld torekvések
megvaldsitasaban.

A kovetkezd sulyos gond, hogy kevés a pénz a rendszerben, egyre nehezebb kiilso
finanszirozast talalni. A vilagjarvany idején a fejlett orszagok rekorddsszegii, rendkiviil

50 https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-08-18/poorer-nations-face-unrest-as-wealthy-countries-snap-
up-fuel?sref=RZEOAfwX#xj4y7vzkg
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alacsony kamatozast hiteleket vettek fel, hogy gazdasagukat, lakossagukat tdmogassak, és
hogy beruhazzanak a helyreallitasba, az Gjrainditasba. A szegény orszagok csak sokkal
rosszabb feltételek mellett juthattak kdlesonokhoz, s a kordbban megszokott segélykonstruk-
ciok révén megszerezhetd forrasok is nagyon megcsappantak. Igaz, a nemzetkozi szervezetek,
illetve a G20 orszagok bevezettek néhany uj intézkedést (pl. 1j SDR kibocsatas nagy tételben,
az adossagszolgalati kotelezettségek idoleges felfiiggesztése), ezek azonban mar onmagukban
sem sokat értek, de az Ukrajndban dalé héboru kovetkezményei ellen igencsak kevés
védettséget nytjtanak.

Az ENSZ tigynokségkdzi munkacsoportjanak a fenntarthatod fejlddés finanszirozasarol szold
2022 aprilisdban megjelent éves jelentésében® nagyon akkuratusan megvizsgalta a témat, és a
fejlédo orszagok valsagokra torténd reagaldsa finanszirozasanak eldmozditasa érdekében az
alabbi ajanlasokat fogalmazta meg:

¢ A finanszirozasi hidnyossagokat és a ndvekvd adossagkockazatot siirgdsen kezelni kell!
Arra kell torekedni, hogy a raszorul6 orszagok minden lehetséges forrasbol tdamogatva
legyenek, s gondoskodni kell arr6l is, hogy a kedvezményezettek megfelelden
hasznaljak fel a timogatasokat!

e Olyan célok tAmogatasara kell koncentralni, amelyek a fejlddés gazdasagi, tarsadalmi
¢és kornyezetvédelmi dimenzidjat egyarant szolgaljak!

e Biztositani kell a timogatasok hozzaférhetdségének és felhaszndldsanak atlathatosagat,
a kedvezményezettek elszdmoltatasat!

Mivel az ENSZ tobb mint negyven (!) szakositott, regionalis és egyéb szerve és ligynoksége
egylittesen ennyit volt képes ajanlani a rdszoruloknak ne csoddlkozzunk, ha azok szivesen
fogadjak a kiilonféle fejlesztéseket finanszirozo, és azokat meg is valosité Kina timogatasat.

A gazdasagi prognozisokkal is foglalkoz6 intézmények, nemzetkdzi szervezetek egyre lejjebb
korrigaljak a fejlodo orszagok idei GDP ndvekedésére vonatkozo szamaikat. Legutobb az IMF
jelentette meg az eldrejelzését®?, amelyben 2022-re 3,6, 2023-ra 3,9%-os novekedéssel szamol.

Latin-Amerika gazdasadgi kildatasai a leginkdabb boruldtok. A régié GDP-je varhatdan minddssze
2,5%-kal boviil az idén. Ez azonban nem eldzmények nélkiili. A 2020-ig tarto évtizedben Latin-
Amerikaban a novekedés atlagosan minddssze évi 1,0% volt, ami messze a legalacsonyabb a
feltorekvé piacok koziil. Ugyanebben a 10 éves idészakban Azsia GDP-je évi 5,5%-kal, a
Szaharatol délre fekvo afrikai orszagoké 3,5%-kal nott.>®

Egyik f6 problémat Latin-Amerikaban a nagy jovedelemkiilonbségek jelentik. A Vilagbank
Gini-koefficiens® adatai szerint Latin-Amerika a vilag legegyenl6tlenebb jovedelem elosztasu
régidja. Ez gyakran tarsadalmi zavargasokhoz vezet - mint példaul a 2019-ben Chilében, vagy
nemrégiben Ecuadorban és Peruban. Minden bizonnyal annak is jorészt az egyenlétlenség az

51 Financing for Sustainable Development Report 2022, https://developmentfinance.un.org/fsdr2022

52 https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022

%3 https://info.focus-
economics.com/webmail/871881/1018702759/9d12¢7b693f72669d5b2e05266989¢367ff7ebb20e110a695203f7d
87ddc022d

54 https://worldpopulationreview.com/country-rankings/gini-coefficient-by-country
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oka, hogy a kontinens biniigyi statisztikai is igen kedvez6tlen képet mutatnak, a vilag
legmagasabb gyilkossagi rataval rendelkezO orszagai is Latin-Amerikaban talalhatok. A
tarsadalmi zavargasok és a blindzés visszafogjak a gazdasagi tevékenységet, a befektetési
szandékokat.

A masik nagy probléma a humantéke allapota. Bar Latin-Amerika az elmult évtizedekben
hatalmas 1épéseket tett az oktatashoz vald hozzaférés javitasa terén, a PISA teszteken elért
eredmények azt mutatjdk, hogy az oktatdas mindsége még mindig nagyon gyenge. A
megfelelden képzett munkaerd hianya hatraltatja a legfejlettebb technikai megoldasok tomeges
meghonositasat mind a feldolgozdiparban, mind a szolgaltatasokban. Latin-Amerika még
mindig igen erésen fligg nyersanyagai kitermelésének és iiltetvényei terméshozamanak
alakulasatol.

Egy harmadik gyenge pont a kormanyzas jellege. A latin-amerikai orszagok kormanyzatara az
USA-¢hoz hasonld elndki rendszer jellemzd, de naluk a torvényhozasban sok kisebb-nagyobb
part aktivizalja magét, s ezek gyakran meghiusitjak a vezetdk gazdasagi programjait, blokkoljak
a reformokat. A régiot évtizedek 6ta a populizmus politikaja is sujtja.

Ez a harom probléma 0Osszefonddik: A nagyobb egyenltlenség alacsonyabb iskolai
végzettséghez vezet, ami viszont befolyasolja a kormanyzas mindségét. A rossz kormanyzas
maga is nagyobb tarsadalmi nyugtalansagot okoz.

Az utobbi honapok, évek jarvanyligyi, gazdasagi és politikai fejleményeinek kdvetkezményei
a fejlodo vilagban erdteljesen érzddnek. A legtobb orszag tobb vonatkozasban is elszenvedni
kénytelen ezeket a hatasokat, de olyanok is akadnak, amelyek képesek igen hatékonyan
kihasznalni a valtozasokban rejld lehetdségeket.

Az orosz agresszidval kapcsolatban hivatalosan allast nem foglalo orszagok szépen siitdgetik a
pecseny¢jliket. Eddig a leginkabb latvanyos eredményeket — Kina mellett — az utdbbi években
a vilag egyik leggyorsabb gazdasagi novekedését produkald, s most a nyugati embargot
figyelmen kiviil hagyo India érte el. Szivesen vesz a leszallitott ar orosz energiahordozokbol
és miitragyabol. Mi tobb, a VEB.RF nevii orosz allami fejlesztési bank és az indiai jegybank
kozvetlen elszdmoldsi csatornat létesitett a SWIFT alternativdjaként, igy az orosz aruk
ellentételezése rapiaban torténhet.>® A marcius 31-én végz8dé 2021-22-es pénziigyi évben
India Oroszorszagbol szarmazo6 importjanak értéke 41%-kal haladta meg az el6z6 éviét.

55 https://privatbankar.hu/cikkek/makro/miert-hallgatott-india-1956-ban-es-miert-hallgat-most-is-ukrajnaval-
kapcsolatban.html
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15. abra: A GDP alakulasa a fejlodo orszagokban

A real GDP novekedése a fejlédo orszagokban (szazalék)
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India kiveszi részét annak a vdkuumnak a kit6ltésébdl is, amelyet a nyugati szankcidk
kovetkeztében Oroszorszagbol kivonulé multik hagytak hatra. A logisztikai kapcsolatok
mielébbi feljavitasa érdekében nagyobb sebességre kapesolt az Eszak-déli Kozlekedési Folyosd
(International North-South Transport Corridor - INSTC) Mumbait Moszkvaval Gsszekotd
szakaszanak épitésében.*

Annak ellenére, hogy az India és Kina kozotti hatarvillongasok miatt a diploméciai kapcsolatok
igencsak hlivosek, a két orszadg kozotti gazdasagi kapcsolatok egyre élénkebbek. Nemcsak a
kereskedelmi forgalom né mind élénkebben, a kinai miikodotoke beruhdzasokat is szivesen
fogadjak az indiaiak. 2022 julius végén publikalt adatok szerint az Indidban beruhédzasi
engedélyt kapott 382 kiilfoldi cég koziil 80 kinai volt. Mindazonaltal Tajvan sokkal fontosabb
partnernek szamit az indiaiak szemében. 2021 decemberében a két orszag szabadkereskedelmi
megallapodas kotésérol kezdett el targyaldsokat. Erre minden bizonnyal azért keriilt sor, mert
India félvezetogyartasi és -tervezési 6koszisztéma létrehozasat tiizte ki célul ("Semicon India
Program™®’), s a zoldmezds félvezetd- és kijelzégyarto iizemek létesitésében szamit a tajvani

cégek kozremiikodésére. %8

56 https://www.india-briefing.com/news/india-wants-chabahar-port-to-be-a-conduit-for-trade-to-central-asia-
russia-25666.html/

57 https://www.nextias.com/current-affairs/07-04-2022/semicon-india-project

58 https://www.india-briefing.com/news/how-should-india-read-escalating-china-taiwan-tensions-25645.html/
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2. Az Eurdpai Uni6 gazdasaga

Az EU-27 dtlagdban az idén a tavalyinal lasstbb, 2,6-2,7%-0s GDP béviilést varunk, ami a
vilaggazdasagi trendeknek megfeleléen jovore 1,5%-ra lassul. Az idei novekedést a vartnal
erosebb els6 negyedévi 5,6%-o0s (év/év) teljesitmény huzza, a masodik negyedévben a vart
lassulds megindult: az el6z6 évhez képest 4%-kal, az el6z6 negyedévhez képest 0,6%-kal boviilt
a GDP. A progndzisidészakban a Helyreallitasi Alap forrasai is tamasztjak a novekedést a
legtobb orszagban. Az inflacié tovabbi erdsodésére szamitunk a kovetkezd honapokban, az
aremelkedés jovOre azonban valamelyest lassulhat, részben az energiadrak vart stabilizalodésa,
részben a bazishatas kovetkeztében. Ugyanakkor az orosz-ukran konfliktus alakuléasa jelentds
kockézatot jelent, sokban meghatdrozza a kozeli trendeket. A lefelé mutatdé kockazatok
jelentések, a haboru eszkalalédasa és annak kiil- és belgazdasagi kovetkezményei erésebbek
lesznek, mint ahogy azt korabban feltételeztiik. Kiilondsen az inflacié extrém gyorsulasa és az
energiaarak elszallasa, valamint a vérhatd energiaellatdsi fennakaddsok &ssdk ald a
konjunkturalis folyamatokat.

Az EU-13 esetében 3,1%-0s GDP bdviilés varhatd, ami alig magasabb, mint az eurodvezeté.
Az inflacios rata itt is magas lesz: jelenleg kétszamjegyti, 12,2%-o0s aremelkedéssel szamolunk,
ami joval magasabb, mint az eurodvezet 7,4%-os atlaga, de konnyen lehet, hogy ennél joval
magasabb lesz a rata, mivel egyes eurdovezeten kiviili orszagban is nagyon elszallt az inflacio.
A munkanélkiiliség alacsony marad, mert tovdbbra is inkabb a munkaer6hidny okoz —
kiilonosen egyes teriileteken — problémat, de varhatd, hogy késleltetetten megjelennek a
munkaerdpiacon is a kedvezotlen gazdasagi folyamatok hatasai.

16. abra: Még viszonylag erdteljes novekedés 2022 elsé negyedévében, s kismértékii
lassulas a masodikban az Eurépai Unioban

A GDP alakulasa az Europai Uniéban
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2.1. Novekedési tendenciak az eurozonaban, Kkiilonos tekintettel Németorszagra és
Franciaorszagra

2022 els6 negyedévében az eurddvezet gazdasdga 5,5%-kal boviilt az eléz6 év azonos
1d6szakahoz képest. Ez kedvezObb, mint amire kordbban szamitottunk, hiszen az év elején még
szamos orszagban, kiilonosen Kinaban kiilonboz6 pandémias korlatozasok voltak érvényben,
marciusban pedig az orosz-ukrdn konfliktus elsé hatdsai mar érvényesiiltek. A novekedés
iitemében a bazishatas is érvényesiilt, hiszen 2021 elsé negyedében még gazdasagi visszaesés
volt jellemz3. A legerSteljesebb, 10% feletti GDP bdviilést Portugaliaban és Irorszagban
mérték, mig a leggyengébb teljesitményt Németorszag, Szlovakia és Finnorszag produkaltak.
A negyedév/negyedév adatai azonban mar lasstibb iitemli novekedésre utalnak, s 2022 masodik
negyedében a jelenlegi problémak hatdsara a lassulas még inkabb latszik: év/év alapon 3,9%-
kal boviilt a GDP, az el6z6 negyedhez képest 0,6%-kal. irorszég 10,8%-0s, Malta 8,9%-os ¢és
Szlovénia 8,3%-0s GDP bdviilése jelentette az élvonalat. Az egy fore jutd vasarlderdparitdsos
GDP adatok alakulasa alapjan a pandémia hatésai j0l nyomon kdvethetdk. 2020-ban és 2021-
ben az EU-19-re szamitott atlagos realfejlettségi mutatd elmaradt a 2019. évi szintt6l. Néhany
orszag kivételével (a balti allamok, frorszdg, Hollandia, Luxembourg, Belgium vagy
Finnorszag) a mutaté elmarad a 2019. évi szinttdl, jelezve, hogy az eurodvezet orszagainak tobb
mint fele 2021 végéig még nem tudta ledolgozni a pandémia okozta veszteségeket.

17. abra: Novekedési kiilonbségek az eurdoovezetben

A GDP alakulisa az euré6vezet orszagaiban, A vasarléeréparitisos GDP alakulisa az EU-
2022. I.-II. negyedév, elézetes adatok 19 orszéagaiban az EU-27 atlagaban
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Az europai hangulatindikatorok tavasz ota inkabb lefelé mutatnak, s a legtobb orszdgban a
Juniusi adatok jelzik, hogy az orosz-ukran konfliktus eszkaldloddsdnak kovetkezményei, az
egyre tobb teriileten jelentkezd szallitasi-ellatasi problémak, az energiavalsag és a szarnyald
inflacié egyre reménytelenebbé teszik a vallalkozasok helyzetét. A feldolgozoipari kibocsatas
marcius Ota csokken az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, s ez a trend a kovetkezd
honapokban is folytatddni fog. Az IHS feldolgozoipari beszerzési menedzser-indexe jaliusban
mar 50 pont al4 esett (49,6 pont), ami mar recesszios tartomanyt jelent>®, s ami elsésorban a

59 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220722/itt-a-recesszio-elso-komoly-jele-latvanyosan-romlik-a-
gazdasagi-teljesitmeny-europaban-557609?print=1
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magas energiadrakra vezethetd vissza, de a magasabb rezsikoltségeken keresztiil a
szolgaltatoszektorra is negativ hatassal van. Igy nem meglepd, hogy a szolgéltaté szektorban is
komoly visszaesést mutat az index, ami altalaban jol tiikrozi a kdzelgd iddszak konjunkturalis
trendjét. Az Eurdpai Bizottsag is lejjebb vette tavaszi progndzisat: a juliusban megjelent nyari
elérejelzés® mind az idénre, de féleg a jovO év vonatkozasban erds lefelé mutatd korrekciot
tartalmaz, ami elsdsorban az inflacid er6sodésére és a — varakozasok szerint fokozodo —
energiapiaci ellatasi gondokra, az ukran-orosz konfliktus elhtizdédaséra vezethetd vissza.

fgy a masodik negyedévben kedvezétlenebb novekedési trendek bontakoztak ki, mig a
harmadik negyedévben — elsdsorban a turizmus €lénkiilése miatt — Gjra erételjesebb dinamika
varhat6, bar az inflacié erdsodése lefelé mutatd kockazatot jelent. A negyedik negyedév
teljesitménye sokban fiigg attol, hogy az energiapiacon milyen valtozasok mennek végbe. igy
Osszességében — optimista szcenarid szerint — az eurddvezet névekedése az idén 2,7% lehet,
jovore pedig 1,5%. Tehat a progndzis idészakban lassu novekedés lesz jellemzd, s az orosz-
ukrdn héabori elhuzddasa, s annak makrogazdasagi kovetkezményei tovabb ronthatjak a
kilatasokat, s a lefelé mutatd kockéazatok egyre erésebbek.

18. abra: Romlé hangulatindikatorok, csokkend ipari termelés az Eurépai Unioban
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Azok a véarakozasok miszerint a nydr folyamdn az oroszok elzarjdk az Eurdpdba iranyuld
gazcsapokat, ami a kényszerlien gyors atallas kovetkeztében nagyon megdragitja a termelést,
az ellatasi problémak kiélez6déséhez vezethet, sajnos bekovetkeztek, S ez a gazdasag szamos
teriiletén okoz majd fennakadasokat. Az Eszaki-Aramlat-1 gdzvezeték lizemsziineti idejét az a
Gazprom szeptember elején meghosszabbitotta, s egyelére nem vildgos, hogy egyaltalan
Gjrainditja-e gy nagy a bizonytalansag e tekintetben, mindennap mas hirek keringenek, ami
mar dnmagaban nagyon volatilissé teszi az arakat, s a gazar felfelé mutato trendjét erdsit. Az
Eszaki-Aramlaton keresztiill Eurdpaba érkezd gaz mennyiségének csokkenése, az orosz

80 Eurpean Commission: European Economic Forecast, Summer 2022 (Interim)
https://ec.europa.eu/info/publications/economic-and-financial-affairs-publications _en
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fenyegetések, a gazdasagi habora elhuzodasa mind jelentOs lefelé mutatd kockazatokat jelent.
Egyelore folyik a vita az EU-n beliil, de végiil julius végén sikeriilt k6z6s megallapodasra
jutniuk a tagallamoknak az egységes gazkereslet csokkentése vonatkozasaban. Tobb orszag
ellenezte ugyanis a 15%-os mérséklési tervet, foként azok, amelyeknek a gazdasaga kevésbé
kitett az orosz gaznak. A megallapodas szerint veszélyhelyzetben a gazfogyasztas 15%-0s
csOkkentése kotelezd lesz, azonban a sériilékeny orszdgok szamara a megallapodas kiilonb6zo
kivételeket, engedményeket tesz lehetévé. Egyelére a szabalyok egy évre vonatkoznanak, s
lehetdség lenne arra, hogy az egyes orszadgok gaztarolasi szintjének figyelembevétele alapjan a
raszorulokat, illetve egyes kulcsfontossagu iparagakat mentesitsenek a kotelezettség alol. A
Bizottsag becslése szerint az EU-ba iranyulo orosz gazszallitasok leallitasa akar 1,5%-kal is
csokkentheti az EU bruttd hazai termékét, ha hideg tél jon, és ha a tagorszagok nem tesznek
megeldzd intézkedéseket az energiatakarékossag érdekében. Magyarorszag egyediiliként nem
allt a megallapodas mogé. Kozben augusztus kozepére megint rekord magassagra emelkedett a
gazar. A holland t6zsdei gazar (TTF) mar 240 eur6 f6lott mozgott, de &tmenetileg a 350 eurot
is elérte, holott juniusban még 100 euro koriili értékeket rogzitettek, s gy tinik, hogy ezen a
magas szinten beragad a giz 4ra, mikozben az aram ara is folyamatosan emelkedik. Ezért
szeptemberben a Bizottsag a gdzhoz hasonldan, az &rampiacon is javasolt egy kdzos fogyasztas-
csOkkentési tervet, hogy legalabb a kereslet oldalarél valahogy fékezni tudjak az arakat. Ezzel
egylitt felmeriilt egy arplafon vagy arsapka bevezetésének gondolata is, de csak a megujuld,
nuklearis és lignites alapu aramtermeldk értékesitési arara vonatkozoan.® Egy masodik
1épcsében pedig az arampiaci arképzési modellt alakitandk at, és ezzel egyidejiileg szamos
aramtermeld cég extraprofitjat unios szinten is megadoztathatjdk. Az igy keletkezd forrasokat
pedig a raszoruldk tdmogatasara lehetne felhasznalni.®? A villamosenergia ara az elmult két
honapban megduplazodott, tavalyihoz képest pedig hatszorosara emelkedett. Mindez az idei
kilatasokat jelentdsen rontja.

Ebbdl kovetkezden a GDP fébb felhasznalasi komponenseinek alakuldsa vonatkozéasaban is
korabbi progndzisunkat lefelé modositottuk. A maganfogyasztast a magas inflacio, a jovovel
kapcsolatos bizonytalansagok fékezik, igy a prognézis idészakban mintegy 1-1,5%-os béviilés
véarhato. Az éallam fogyasztasi kiadadsai 0,5-1%-kal, alig boviilnek. Az ellatasi problémak, a
draga energia kovetkeztében a beruhazasok is csak 2,5-2,8% koriili novekedést produkéalnak
majd. A GDP szerinti export novekedési iiteme — a Kkiils6 kdrnyezet rosszabbodasa
kovetkeztében — mintegy fele lehet a tavalyi 10%-o0s mutatonak.

61 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220902/kiszivargott-kulonleges-aramar-plafont-es-kozos-
aramfogyasztas-csokkentest-javasol-az-europai-hizottsag-564697?print=1

62 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220830/kiszivargott-a-nagy-brusszeli-beavatkozas-par-reszlete-
szakadnak-tovabb-a-gazarak-563949
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19. abra: A GDP felhasznalasi komponenseinek alakulasa az eurdovezetben
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki adatbazis

Az eurddvezetben az inflacios rdata majusban 8,1%-ot, juniusban 8,6%-ot ért el, juliusban pedig
mar 8,9%-ra kuszott, mikozben januarban még csak 4,1% volt az aremelkedés iiteme éves
szinten. Az egyes orszagok kozott jelentds kiilonbségek tapasztalhatok: a balti allamokban két-
szamjegyl az inflacié (Esztorszagban 22%), de Gordgorszagban, Szlovakiaban, Szlovéniaban,
Belgiumban és Hollandidban is mar 10% felett volt a majusi-juniusi adat. A legalacsonyabb
ratat Maltdn mérték (6,1%). A juniusi- juliusi adatok alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy az
inflacié gyorsuldsa a vartnal erdsebb volt. Ezt a feltételezést az augusztusi eldzetes adat csak
megerdsiti: 9,1%-kal néttek az arak az egy évvel korabbi szinthez képest. A tényleges inflacids
folyamatokat elfedi, azonban, hogy az Eurdpat éré arsokkokat tobb orszagban is a szabalyozas
kiilonbozo eszkozeivel tompitjak, igy a tényleges inflacidos nyomas Iényegesen nagyobb, mint,
amit az adatok mutatnak. Az inflacios varakozasok és a makrogazdasagi folyamatok alapjan
arra szamithatunk, hogy a kovetkezd honapokban az aremelkedés liteme tovabb erdsodik. Az
energiaarak 39,1%-kal emelkedtek majusban, 42%-kal janiusban, 39,7%-kal juliusban és
38,3%-kal augusztushan az egy évvel korabbihoz képest, az élelmiszerarak pedig 8,7%-kal,
10,4%-kal, illetve 11,5%-kal. A maginflacié 4% koriil mozog, emelkedd trendet kovetve,
jelezve, hogy a nyersanyagarak emelkedése egyre inkdbb beépiil a tobbi termék ardba, felfelé
huzva azokat. Egyre tobb orszagban forszirozzak, hogy az dremelkedések hatasait kiilonbozo
fiskalis eszkozokkel tompitsak a magdnhéztartasok szamara.

A gyors inflacio, az EKB tovabbra is laza monetaris politikdja, illetve egyes orszagok magas
allamadoéssaga kovetkeztében a hosszulejarata allamkotvényekkel szembeni hozamelvarasok
er6sen megindultak felfelé. Gyakorlatilag az idén folyamatos emelkedés tapasztalhato,
kiilonosen Olaszorszag ¢s Gordgorszag esetében.
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20. abra: Az inflaci6 alakuldsa az euroovezet egyes orszagaiban

Az inflaciés rata alakulasa az euréovezetben 2022 januar-
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A munkaerdpiac egyelOre stabilnak tiinik, a jualiusi munkanélkiiliségi rata az eurdovezet
atlagaban 6,6%-on volt, s gyakorlatilag tavaly év kozepe 6ta folyamatosan csokken. 2021
juliusahoz képest a munkanélkiiliek szama az EU-19 orszagaiban 1,576 milli6 fovel csokkent,
ezen beliil a 25 év alattiak szama 244 ezerrel. A munkaerépiac mindig csak késleltetten reagal
a makro piaci folyamatokra, igy fél6, hogy a jelenlegi valsagjelenségek el6bb-utébb a
munkaerdpiacon is érzékelhetdk lesznek. A negativ irdnyu valtozasokra elsdsorban a téli
honapoktdl lehet majd szamitani, amikor az eddigi tudasunk alapjan eldrejelzett energiaellatasi
zavarok nem egy vallalkozés helyzetét megrenditheti.

Idén a fiskalis politika Osszességében semleges marad az eurédvezet orszagaiban, mig jovore
mar lehet konszolidacios 1épésekre szamitani. Ugyanakkor e téren is nagyon nagyok az egyes
orszagok kozotti kiilonbségek. A pandémidval kapcsolatos intézkedések mar kifutottak, de
egyre tobb orszag vezet be olyan tdmogatasokat, amelyek a sériilékeny haztartasokat, illetve
kisvallalatokat védik a kiilonb6z6 arsokkok hatasaival szemben. Mivel ebben a vonatkozasban
nincsen egységes europai iranyvonal, minden orszag sajat belatasa szerint cselekszik. Az orosz-
ukran konfliktus eszkalalodéasara reagadlva minden orszdgban ndvekszenek a hadikiadasok,
valamint az energia szektor atalakitdsdhoz kapcsolodo beruhazasok.

4. tablazat: Az allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban

ORSZAG 2020 2021 2022 2023
Ausztria -8,1 -5,9 -3,1 -1,6
Belgium -9,0 -5,5 -5,6 -4,8
Ciprus
Hollandia -3,7 -2,5 -0,9 -1,2
Esztorszag -5,6 -2,4 1,0 2,3
Finnorszag -5,5 -2,6 -3,1 -3,2
Franciaorszag -8,9 -6,4 5,4 -4,7
GOrdgorszag -10,2 -7,4 -4,1 -1,1
frorszég -5,1 -1,9 -0,5 -0,1
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ORSZAG 2020 2021 2022 2023

Lettorszag -4,5 -7,3 -4.4 -2,5
Litvania -7,3 -1,0 -4,7 -2,9
Luxemburg -3,4 0,9 0,9 0,9
Malta

Németorszag -4,3 -3,8 -3,4 -1,8
Olaszorszag -9,6 -7,2 -6,1 -4,2
Portugalia -5,8 -2,8 -1,5 -1,1
Spanyolorszag -10,3 -6,9 -5,0 -4,2
Szlovakia -5,5 -6,2 -4,5 -2,4
Szlovénia -7,8 -5,2 -3,7 -3,6
Eurdovezet -7,1 51 -4,1 -3,0

Forrds: OECD, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2022 ISSUE 1 © OECD 2022, IfW, Kiel,
https://www.oecd.org/economic-outlook/

21. abra: Novekvo eladésodas az euroovezetben (Maastricht-i definicio)
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Forras: OECD, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2022 ISSUE 1 © OECD 2022,
https://www.oecd.org/economic-outlook/, Economic Commission, Spriong Forecast, https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2022-economic-forecast-
russian-invasion-tests-eu-economic-resilience_en#documents

A GDP aranyos allamadossag az EU-19 atlagaban 2022 els6 negyedének végére — a Eurostat
adatai szerint — % 95,6%-ra siillyedt. A minimalis javulds a GDP nominalis értékének
novekedésével fiigg 6ssze, mivel abszolut értékben az dllamaddssag dsszege tovabb nott.

2.2. Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag gazdasagi kilatasai

Németorszagban az izleti hangulat — az aprilis-majusi enyhe javulast kovetden — juniusban Gjra
romlott: mig a szolgaltatd szektorban a vallalkozasok optimistabbak, addig a feldolgozoiparban
¢s a kereskedelemben mind a jelenlegi helyzet megitélése, mind a varakozasok ujra lefelé
tendalnak. Juliusban és augusztusban Ujabb visszaesés kovetkezett be.’* A kedvezdtlen
hangulat els6sorban az orosz-ukran habort kovetkezményeire, és az energiaellatas terén

83 hitps://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14644644/2-21072022-AP-EN.pdf/ce72169d-1c4a-076c¢-
d9da-4e87577a18dd?t=1658388869931
64 https://www.ifo.de/en/facts/2022-08-25/ifo-business-climate-index-sees-minimal-decline-august-2022
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tapasztalhatd egyre ¢€lesebb fesziiltségekre vezethetd vissza, kiilondsen a vegyipari vallalatok
nagyon pesszimistak. Németorszag a szénerOmiivek tjraélesztésével ¢€s a gazellatas
biztositasdhoz sziikséges finanszirozassal reagalt a csokkentésekre, mikdzben folytatja az
atomenergia fokozatos kivezetésére vonatkozo terveit. Ugyanakkor az ipari lobbi, de maga az
FDP-s pénziigyminiszter ez utobbi folyamat lelassitasat forszirozza. Az, hogy Oroszorszag mar
nyaron ledllitotta a géazszallitdsokat meglehetdsen nagy problémat okoz Németorszagnak,
kiilondsen a német vegyiparnak, amelyre az orszag foldgazfogyasztasanak 15%-a jut, és amely
nem tud gyorsan atallni mas energiahordozokra. Németorszag gazellatdsi helyzete jelenleg
biztositott, de a helyzet meglehetdsen fesziilt, és nagy valdszinliséggel tovabb romlik, mivel a
Gazprom az Eszaki-Aramlat-1 gazvezetéken az lizemsziinetet kovetéen sem inditotta meg a
szallitast. Németorszag még juniusban az orosz szallitdsok visszaesésére valaszul elinditotta
gazellatasi vészhelyzeti tervének riasztdsi szakaszat, de még nem engedte, hogy a kézmii-
szolgaltatok az emelkedd energiakoltségeket a fogyasztokra haritsak, de ez valoszintleg
hamarosan bekovetkezik. Ilyen koriilmények kozott nem csoda, hogy az idei német GDP
elérejelzések 2% alatt mozognak, s jovore is csak 1,3% koriili boviilést varhatunk lefelé mutatod
kockazatokkal. A maganfogyasztas 2% koriil boviilhet, mig a beruhazasok 1,6%-o0s névekedése
nagyon gyenge, kiilonosen, hogy évek ota lanyha a beruhazasi teljesitmény. A fogyasztok
hangulata folyamatosan romlik, a német GfK hangulatindexe alacsonyabb szinten all, mint a
koronavirus jarvany idején. A recesszids félelmek, a magasabb energiakoltségek miatti aggoda-
lom rontja a lakossag hangulatat, sokan a téli honapokra tartalékolnak, s visszafogjak a
fogyasztast. A kiilpiaci kornyezet romlasa kovetkeztében az export a tavalyi 9,6% utan az idén
legfeljebb 3%-kal béviilhet. Az exportalo vallalatok hangulata folyamatosan romlik: a magas
gazarak és a lanyha nemzetk6zi kornyezet indokolja az er6s6dd pesszimizmust. Egyediil a
textilipari vallalatok és az elektronikai exportérok szdmitanak a kivitel javulasara.®® Az inflacid
szarnyal, a majusi inflacios rata mar 8,7%-ot ért el az el6z6 évhez képest, az augusztusi pedig
8,8%-0t, ami egy olyan szint, amit az egyesiilt Németorszagban még nem tapasztaltak. fgy éves
szinten az inflacids rata varhatoan éves atlagban 7% folott, akar 8% kozelében alakul, s jovore
is még viszonylag magas 4-5% kozotti rataval szamolhatunk. A munkanélkiiliség tovabbra is
alacsony marad, kiiléndsen mert bizonyos teriileteken a munkaeréhidny okoz gondot. Igy a
munkabérek erdteljes emelkedésére lehet szdmitani és nagy lesz a nyomds a bérek tovabbi
emelésére, ahogy ezt a Lufthansa pildtainak legutobbi sztrajkja is jelzi. A pandémia okozta
kiadasok csokkenése kovetkeztében a német allamhaztartas hianya mérséklédni fog,
ugyanakkor a nemrég bejelentett segélycsomag kiadadsai ennek ellene hatnak.

65 https://www.ifo.de/en/facts/2022-08-26/ifo-export-expectations-fall-august-2022
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22. abra: Roml6 hangulat Németorszagban, jelentos lefelé mutaté kockazatok

Az IFO konjunkturabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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A német vallalkozasok hangulatat tovabb rontotta, hogy julius végén a Gazprom kozolte, hogy
leallitia az Eszaki Aramlat-1 Németorszagba vezetd gizvezeték ujabb turbinajat, és a
gazaramlas, amely mar juliusban is csak a kapacitas 40 szazalékan fut, napi 33 milli6 m3-re
csokken, azaz a teljes kapacitas 20%-ara. Elemzok szerint, ha marad ez a 20%-0s szint, akkor
Németorszagnak nem lesz elég gaztartalékja a téli honapokra, és a kereslet erdteljes
csokkentésére kényszeriilhet. Azota mar tudjuk, hogy szeptemberben a szallitas az Eszaki-
Aramlato-1-en nem indult Ujra, és nem vilagos, hogy egyaltalan elindul-e. Ez tovabbi
aremelkedésekhez vezethet, s Németorszagot akar recesszioba lokheti, ami az Eurdpai Uniod
tobbi orszagara is kihatna. A kormany legfrissebb dontése alapjan az idén legalabb 2%-kal kell
csokkenteni a gédzfelhasznaldst, ami azt jelenti, hogy a kozépiiletek hiivosebbek, az utcak
sotétebbek lesznek, a miiemléképiiletek megvilagitasat korlatozzak, a kirakatok kivilagitasat
éjszakéra besziintetik, a magan iszomedencék fiitését betilthatjak.®® Az ij energiatakarékossagi
intézkedések mellett Németorszag két cseppfolyodsitott foldgaz-termindl Ilétrehozasan
munkalkodik az Eszaki-tenger partjainal, hogy a téli honapokra ndvelje a gaztarolast. A
legfrissebb hirek szerint a zoldparti gazdasagi miniszter hajlik arra, hogy a még miikodd harom
német atomerdmi koziil ketté — mint végsziikség esetén tartalék - dtmenetileg tovabb termeljen,
de az SPD, illetve a kormany mellett miikodd gazdasagi tandcsado testiilet ugy latja, hogy a
jelenlegi helyzetben az atomenergiabol valo kiszallas gondolatat el kellene vetni.®’

A bajok erdsddését jelzi, hogy minden korabbinal nagyobb mértékben csdkkent a kiskereske-
delmi forgalom redlértéken Németorszagban juniusban az egy évvel korabbihoz képest.
Nominalisan azonban 1 szdzalék alatt maradt a visszaesés a szdvetségi statisztikai hivatal

56 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220824/dontottek-a-nemetek-kokemeny-intezkedesek-jonnek-562967
67 https://www.tagesschau.de/inland/habeck-stresstest-akw-101.html
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(Destatis) jelentése szerint.®® A legnagyobb visszaesés az élelmiszerkiskereskedelmet jellemez-
te, amely redlértéken 7,1%-kal csokkent az egy évvel korabbihoz képest, de visszaesés tapasz-
talhato a csomagkiildd-internetes kereskedelemben €s a ruhdzati cikkek értékesitésében is.

A német Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung legfrissebb tanulmanya szerint®® az
orosz-ukran konfliktus ¢s az energiakrizis kovetkeztében 2030-ig a német GDP szintje mintegy
230 milliard eur6val csokken, anélkiil is, hogy egy komplett gdzimport embargo bekovetkezne.
Az TAB szamitasai szerint a héabort nélkiili feltételezett novekedési iitemhez képest
Németorszagban jovore 1,7 szdzalékponttal lesz alacsonyabb az arakkal kiigazitott brutt6 hazai
termék (GDP), és mintegy 240 ezerrel kevesebb lesz a foglalkoztatottak szdma. Ami egy igen
fontos hatas, hogy a habort kovetkeztében a koronavirus utan vart fellendiilés elmaradt, s a
novekedés egy sokkal kedvezdtlenebb palya mentén zajlik, mint, amit kordbban feltételeztek.
Az energiadrak emelkedése azonban tovabbi novekedéscsokkenést eredményez, ennek mértéke
2023-ban akar recesszioba dontheti Németorszagot. A tanulmany szerzodi szerint a fosszilis
nyersanyagok aremelkedése az, ami leginkabb fékezi a novekedést és kihat az exportgazdasag
¢s a maganhaztartasok fogyasztasi lehetdségeire. A visszaesés nagy vesztesei a vendéglatoipar,
az ¢élelmiszeripar ¢és a kiillonbozo személyi szolgaltatdsok lesznek, amelyek mar a koronavirus
idején is megszenvedték a kereslet beszlikiilését.

Az inflacio és az emelkedd energiaarak hatdsainak ellensulyozasa érdekében a német kormany
szeptember elején egy 65 millidrd eurds tAmogatasi csomagot jelentett be, amelynek keretében
emelik a csaladi potlékot, a lakhatasi tamogatést, a nyugdijasok 300 eurd, a didkok 200 eurd
egyszeri tamogatast kapnak az energiakoltségekre. Bevezetnek egy aram arféket/arsapkat,
amely szerint a kis- és kozépvallalkozasok egy bizonyos alapfogyasztasig kedvezményes aron
kapjak majd a villamosenergit.”

Franciaorszagban a ndvekedési ilitem az elsd negyedévben — az el6zd negyedhez képest —
0,2%-kal csokkent, ami a COVID tijabb hullamanak és az orosz-ukran haboru kitdrésének volt
betudhatd. A masodik negyedévben 0,5%-os bdviilés volt tapasztalhatd. A turizmus élénkiilése
a nyari honapokban meglokheti a GDP-t, azonban a hdség miatti erds erdétiizek fékezhetik az
ebbdl fakado pozitiv hatdsokat. A maganfogyasztds a progndzisidészakban nyomott marad,
els6sorban az inflacid és az inflacids varakozasok erdsddése kovetkeztében. A lakossagi
megtakaritasok tovabbra is a pandémia el6tti szint felett mozognak. A beruhdzasok némi
lendiiletet kapnak a Helyreallitasi Alap forrasainak felhasznalasa kovetkeztében, ugyanakkor a
szigorodd hitelfeltételek, a folyamatos ellatasi zavarok nagyon visszafogjak a beruhdzasi
hajlanddsagot. A kedvezdtlen kiilpiaci feltételek és a magas arak kovetkeztében mind az export,
mind az import dinamikaja mérsékeltebb lesz a kordbban vartnal, s a nettd export is csak
minimalisan tdmogatja a novekedést. gy éves szinten az idén 2,4%-os, jovére 1,4%-0s GDP
boviilés varhato, ami joval elmarad a korabbi progndzisoktol.

88 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220801/nagyon-komoly-baj-kezd-korvonalazodni-a-nemet-gazdasagban-
558951

89 Gerd Zika, Christian Schneemann, Enzo Weber, Johanna Zenk, Michael Kalinowski, Tobias Maier, Marc Ingo
Wolter: 11|2022 Die Folgen des Kriegs in der Ukraine und der Energiekrise fiir Wirtschaft und Arbeitsmarkt in
Deutschland, IAB-FORSCHUNGSBERICHT, https://doku.iab.de/forschungsbericht/2022/fb1122.pdf

70 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220904/hatalmas-aramar-es-szocialis-tamogato-csomagot-jelentett-be-a-
nemet-kancellar-564933
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Franciaorszagban idén juniusban év/év alapon az inflacids rata 6,5%-ot ért el az év eleji 3,3%-
hoz képest, s az elso félévi atlag 5,1%-ra emelkedett, ami még alatta mozog az EU-19 atlaganak.
Juliusban az éves inflacido mar 6,8%-0n mozgott, augusztusra 6,5%-ra mérséklodott. Itt is az
energiaarak és az élelmiszerarak fiitik az inflaciot elsésorban, de a maginflaci6 is emelkedik,
akar 5%-ot is elérhet idén. Eves szinten a HICP akér 5,9%-ot elérhet, s jovére is 4% folott
marad.

A téli honapokban az energiaellatas alakuldsa nagy hatdssal lesz a tovabbi folyamatokra,
kiilonosen, hogy nem vart jelentds fenntartasi problémak jelentkeztek a francia atomerdmiivek
esetében. Az elektromos energia importjat a piaci ellatasi fesziiltségek fékezhetik. Mindez
jelentds lefelé mutatd kockdzatokat okoz a prognézisok vonatkozasaban. Az ESI indikator a
hangulat romlasat jelzi.

23. abra: Lassulé novekedés kockazatokkal Franciaorszaghan

Az ESI indikétor alakuldsa A francia GDP felhasznalasi
Franciaorszagban komponenseinek alakulasa
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A 2021-es 6,6%-o0s dinamikus ndvekedés utan Olaszorszag GDP-je a habora kdvetkeztében
jelentdsen lassul. Az idei ndvekedés varhatdan 2,5% lesz az erds bazishatdsnak kdszonhetden,
2023-ban pedig 0,9%-ra lassulhat. Tartos haborts inflaciés nyomas és a bizonytalansag
visszafogja a haztartasok fogyasztasat, s ez lassitja a szolgaltatasok fellendiilését. Uj 6sztonz6k
és a nemzeti gazdasagélénkitési és ellenalloképességi terv intézkedései enyhiteni fogjak a
negativ hatasok egy részét. Az ellatasi zavarok és a bizonytalansag beruhazasokra is negativ
hatast gyakorol. A gaz a teljes energiafogyasztas 42%-at teszi ki, a kilatasokat érinté o
kockézatokat az energiadrak és az ellatas jelenti. A meredeken emelkedd koétvényhozamok
szintén fékezhetik a novekedést.

A teljes gadzimport mintegy 45%-a Oroszorszagbol szarmazik, igy a szallitasok elakadasa
komoly problémat jelenthet. A beruhazasok felgyorsuldsa megujuld energiaforrasokba és az
energiahatékonysagba torténd beruhdzasok gyorsitasa tovabb novelné az energiabiztonsagot,
de ez nyilvén lassu folyamat. A kormany kiilonbozé timogat6 intézkedésekkel, példaul az AFA
mérséklésével igyekszik tAmogatni az energiaintenziv tevékenységeket folytatd cégeket, illetve
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egyOsszegli pénztamogatast nydjt az alacsonyjovedelmii rétegeknek. A zdld beruhazasokat
megvalosité cégek kedvezményes hiteleket, allami garancidkat élvezhetnek. Az olasz tervek
szerint az orszag 2024 végére teljesen fliggetlenné valna az orosz gaztol, ami elég ambicidzus
terv.

Az inflacié Olaszorszagban is egyre nagyobb gondot okoz: mig tavaly juliusban 1% volt a
fogyasztoi arindex, 2022 juliusara 8,4%-ra, augusztusra mar 9%-ra emelkedett. Az inflacios
varakozasok egyeldre erdsddnek, de a bérinflacio egyeldére még viszonylag mérsékelt.

A COVID-19 jarvany okozta valsagra reagalva nagyvolumenti fiskalis 6sztonzok kertiltek
bevezetésre, amelyeket fokozatosan kivonnak. A magas inflacié hatasait a hatranyos helyzeti
rétegek esetében kiilonboz6 tdmogatasok segitségével enyhitenék, ami a magénfogyasztast is
0sztonozné, de a f6 gazdasagpolitikai cél a z6ld atmenetre vald Osztonzés. A nemzeti
gazdasagélénkitési €s ellenalloképességi terv reformjainak hatdrozott végrehajtasa, beleértve a
polgari igazsagszolgaltatasi és a csOdeljarasok digitalizalasat, novelné az orszag sokkokkal
szembeni ellenalloképességét és fokozna a fogyasztok bizalmat.

24. abra: Lassu kilabalas Olaszorszagban

AZ ESI indikator alakulasa Olaszorszagban Az olasz GDP felhasznalasi
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Forras: Eurostat, OECD, https://www.oecd.org/economy/italy-economic-snapshot/

2.3. Az eurdzonan kiviili régi tagorszagok gazdasagi helyzete

2021 végére sikeriilt Svédorszaghan a COVID-19 valsag okozta veszteségeket ledolgozni, de
2022 elsé negyedében ismét lassulni kezdett a novekedés. Elsdsorban a magéanfogyasztas
lassult, s a fogyasztoi bizalom lanyhult. Az év elején az {izleti hangulat még viszonylag jo volt,
azonban marcius Ota folyamatosan romlik az ESI index, jelezve, hogy az energiadrak
szarnyaldsa a svéd vallalatok iizleti lehetdségeit is jelentésen rontjdk. Az orosz-ukran habort
elhtizodésa kisebb mértékben érinti kozvetleniil Svédorszagot, tekintve, hogy a kereskedelmi
kapcsolatok Oroszorszaggal és Ukrajnaval viszonylag korlatozottak, azonban a német gazdasa-
gi helyzet romlasa mar sulyosabb kovetkezményeket jelent, tekintve, hogy Németorszag
Svédorszag egyik legfontosabb kereskedelmi partnere. Svédorszagban a novekedés idén 2,2%-
ra, 2023-ban pedig 1%-ra lassul. A megnovekedett globalis bizonytalansag hatassal lesz mind
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az Uzleti beruhazasokra, mind az exportra. A lakossagi fogyasztas mogott stabil munkaerépiac,
magas megtakaritasok és fiskalis tamogatas allnak, de a gyorsulo inflacié és a magasabb
kamatldbak a tovabbiakban fékezheti a fogyasztas boviilését. A munkanélkiiliség nagyjabol
visszatért a jarvany elotti szintre, és tovabb fog csokkenni, bar lassabb iitemben, mivel az
allaskeresok egyre nagyobb hdnyada nem rendelkezik a munkéltatok altal megkdvetelt
készségekkel. A kormany kiilonbozo intézkedésekkel igyekszik a fogyasztokat kompenzalni a

megnovekedett iizemanyagarak miatt, illetve kiilon forrasokat kiilonitett el az ukran
bevandorlok megsegitésére.

Dania COVID-19 valsagot kovetden viszonylag hamar magahoz tért, s mar 2021 masodik
felében visszatért a COVID el6tti novekedési palyara. A 2022 elsé negyedévi ndvekedést az
export taplalta. 2022 elsé negyedében év/év alapon 5,2%-kal, a masodikban 3,3%-kal boviilt a
GDP. Az orosz-ukran haboru kitoérése €s a nemzetkézi hangulat romldsa lassan fékezi a
novekedési dinamikat. A tavalyi gyors ndvekedési a munkaerd tartalékokat kimeritette, az 5%-
os munkanélkiiliségi rata alacsonyabb, mint a jarvany el6tti szint. Az ukrdn haboru
kovetkeztében Déaniaban is meglodult az inflacid: 2022 juliusaban mar 9,6%-ot ért el az egy
évvel korabbi 1,7%-kal szemben. Az energiadrak 30%-ot meghaladd draguldsa jelentOsen
hozzéjarult az inflacios rata rapid megemelkedéséhez annak ellenére, hogy Ddénia sajat
energiaforrasokkal is rendelkezik, igy nem annyira kitett az importnak. Ezzel egyiitt a z6ld

gazdasadg tdmogatisa, a megjuld energiaforrasok szélesedd korben torténd felhaszndlasa
fontos prioritas.

25. abra: Gazdasagi kilatasok alakulasa Svédorszagban és Danidban

A svéd GDP felhasznalasi komponenseinek A dan GDP felhasznalasi komponenseinek
alakulasa alakulasa
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Forras: OECD, https://www.oecd.org/economy/denmark-economic-snapshot/,
https://www.oecd.org/economy/sweden-economic-snapshot/

2.4, Kozép-kelet-europai ij EU tagallamok helyzete — az orosz-ukran konfliktus
fékezi a novekedést

2.4.1. Novekedési kilatasok

A koronavirus jarvany a 2004-ben ¢€s utana csatlakozott EU tagallamok gazdasagat is rendkiviil
kedvezétlentil érintette. Kiillonb6zé mértékben ugyan, de minden orszag mély recesszioba
zuhant, ahonnan azonban az erds fiskalis 6sztonzés, valamint az ultralaza monetaris politika

74


https://www.oecd.org/economy/denmark-economic-snapshot/
https://www.oecd.org/economy/sweden-economic-snapshot/

Kopint-Tarki Zrt

kovetkeztében viszonylag gyorsan talpra tudtak allni. A 2020. évi visszaesés igy csupan 3,8%-
0s volt az EU-13 tagallam atlagaban, ami nem szamit mélynek, kiilondsen, ha a 10%-ot is
meghalad6 2020. masodik negyedéves GDP zsugorodast is figyelembe vessziik. Ennek ellenére
a korabbi novekedési palyarol vald letérés tartosnak bizonyult, és az egyes kormanyok —
Lengyelorszagot ¢s Szlovéniat kivéve — nem tudtak visszarantani a gazdasagokat a 2020 el6tti
utra. Az orosz-ukrdn héaboru kitorése 6ta az olld tovabb nyilt, és valosziniisithetd, hogy a
pandémia eldtti novekedési palyatol valo leszakadas végleges.

Lengyelorszag mellett a tobbi hdrom Visegradi orszag teljesitett a legjobban tavalyeldtti
recesszio utan, mivel az elmaradés a korabbi novekedési palyatdl mar csak csupan 3-5%-0s,
ami akar a becslési hibahataron beliilinek is tekinthetdé. A leginkdbb Roménia divergalt a
korabbi id6szaktol, mivel a gazdasagot egy rendkiviil dinamikus idészakaban érte a valsag, mig
mas orszagok mar tul voltak azon a novekedési boom-on, ami a 2010-es évek végét jellemezte,
¢s egyébként is egy lassabb novekedési litemre valtottak. A masik tényezO, ami a roman
kilabalast megnehezitette, az volt, hogy a pandémiit Gvezd lezarasok miatt a roman
vendégmunkasok egy része elvesztette munkajat, és a hazautalasok jelentsen visszaestek. Az
inflaci6 azonban a lezardsok idején 2% folott alakult, majd 2021 tavaszatol hatarozott
emelkedésbe kezdett, amit a roman jegybank igyekezett még idében lefojtani, ezzel is némiképp
visszafogva a novekedést.

A nagyobb turisztikai agazatokkal rendelkez6é gazdasagokon (Ciprus, Horvatorszag és Malta)
kiviil még Esztorszdg jelentSs elmaradasa figyelhetd meg a korabbi trendektél. A balti allam
helyzete kiilonleges, mivel egy rendkiviil jo fiskalis allapotban 1€v6 orszagot ért el a recessziod
2020-ban. A kormanyzat széles mozgasterét jol haszndlta ki az élénkitéskor, igy a fogyasztas
¢és a beruhazasok csak atmenetileg estek vissza. A munkavallalokat és munkaltatokat segitd
intézkedések azonban csak 2021 majusaig voltak érvényben, majd az intézkedések tobbsége
megsziint. Habar a munkavallal6éi timogatasok hatasossagarol megoszlanak a vélemények
(OECD, 2021), Esztorszdg a tamogatisok felfiiggesztésével segiteni kivanta a gazdasag
strukturalis atalakuldsat, el kivanta segiteni a munkavallalok véllalatok, agazatok kozotti
mozgasat, ez azonban csak részleges sikerrel jart. A munkanélkiiliség nem tudott visszatérni a
valsag elotti szintre, mivel a szakképzett munkaerdbdl tovabbra is hidny van, mig a kevésbé
képzettebbeket a gazdasag nem tudja felszivni (EBRD, 2021).

A Visegradi orszagok koziil Magyarorszag és Szlovakia van a leginkabb lemaradva a korabbi
novekedési trendtdl, ez azonban nem jelentds. Eszaki szomszédunk, hazankhoz hasonldan,
szintén jelent6s karokat szenvedett a jarmiipari termelés ellatasi nehézségei miatt, ami
napjainkra ugyan csillapodott, am iparagi beszamolok szerint tovabbra is jelen van (J.P.
Morgan, 2022). A visszapattanas Szlovakiaban is erés volt, mig az inflacid, a nem eurdt
hasznal6 tobbi Visegradi orszaghoz képest, valamelyest alacsonyabb volt a habort kitorése
elott. Hasonl6 jarmiiipari kitettség miatt a cseh gazdasag is viszonylag gyorsan ki tudott labalni
arecessziobol. Az atalakulo globalis jarmiiipari értéklancban, amelyben egyre nagyobb szeletet
szakitanak ki maguknak az elektromos jarmiivek, a régio jo helyzetben van, mivel a gyartésorok
atalakitasa, valamint ujabb kapacitasok kiépitése miatt a térségben a beruhdzasi kereslet magas,
¢és varhatoan a 2030-as évekhez kozeledve az is marad, mivel ekkortdél mar csak elektromos
meghajtasu 0j személygépjarmiivek értékesithetok az EU-ban.
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26. abra: A GDP trendek alakulasa a pandémia utan’™
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Lengyelorszag helyzete némiképp eltér a tobbi Visegradi orszagétdl. Egyrészt joval nagyobb
belsd piaccal rendelkezik, ami mar a 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag esetén is hozzajarult
ahhoz, hogy az orszag el tudta keriilni a recessziot. Masrészrél az egész térséget sujtd
munkaer6hidny a legkevésbé Lengyelorszagban érezteti hatasat, mivel a foként Ukrajnabol
érkezé vendégmunkasok a haboru kitoréséig jelentdsen enyhiteni tudtak a lengyel gazdasag
munkaerd ¢hségét. Habar a lengyelorszagi foglalkoztatottak munkatermelékenysége hasonldéan
a tobbi régios orszaghoz képest jelentdsen elmarad a nyugat-eurdpai szintektdl, a termelés
bdviilését a munkaerd hianya, valamint az ezzel jaro jelentds béremelési kényszer nem gatolta
jelentdsen. Ez hosszt tavon azonban inkabb hatrany, mint elény, mivel a termelékenység
bdviilése tovabbra is nyomott maradhat. Lengyelorszag kilabaldsa a koronavirus jarvany okozta
recessziobol hatdrozottan jobban sikeriilt, mint a tobbi kelet-eurdpai tagallamnak. Ennek egyik
oka, hogy a lengyel vallalatok rendkiviil ellendlléak voltak a valsadg idején, és mig a V4
orszagok mindegyikében emelkedett a csddeljarasok szama, addig Lengyelorszagban a
cs6drata mindosszesen 0,06% volt 2021-ben (Coface, 2022). Emiatt a tékeallomany nem indult
jelentds csokkenésnek, a beruhazasok tdmogatasaval pedig a valsag utdn nem alakultak ki
akkora kapacitasbéli sziik keresztmetszetek a termelésben, mint mas EU tagallamban
(Lindquist & Krogulski, 2022). Emiatt a gazdasagban nem jelentek meg azonnal a talfiitottség
azon jelei, amelyek a tobbi Visegradi orszagban mar 2021-ben érzékelhetdk voltak. A habort
mindezt azonban elsopdrte, mivel az ukran vendékmunkasok elmaraddsa, valamint az
energiaarak emelkedése jelentdsen korlatozta a termelést és sziikitette a hazai keresletet.

1 Az elemzés soran a negyedéves, el6z6 évi dron és hazai devizaban szamolt nyers GDP adatokat szezonélisan
kiigazitottuk lokalis simit6 eljaras segitségével (LOESS) (Cleveland et al., 1990), majd ARIMA modellel
kontrafaktualis becslést adtunk a 2020-2022-es évre a 2010-2019-es adatok alapjan. Ezutan a tényadatokat is
szezonalisan kiigazitva megvizsgaltuk az eltérést a két idésor kozott.
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Mivel a pandémia a vilag Gsszes orszagat hasonloképpen érintette, igy az ) EU tagallamok
konvergencia folyamatai nem akadtak meg. S6t, az idegenforgalom valsdga miatt a
hagyomanyosan nagy turisztikai agazattal rendelkez6 régi tagéallamok koziil Portugaliat és
Gordgorszagot is latvanyosan maguk mogott hagytak a térség gazdasagai.

27. abra: Az uj EU tagallamok realfejlettségének valtozasa 2004 és 2020 kozott

A realfejlettség alakulasa 2021-ben 2004-hez képest az EU13-ban
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A 13 uj EU tagallam koziil Magyarorszagon jelenleg a 8. legmagasabb az egy fore jutod
vasarloerd paritdson szamolt GDP, ami az EU-27 4tlaganak 76%-a. A V4 orszagok koziil
Csehorszagban ugyanez az érték 91,3%, Lengyelorszagban 77,2%, Szlovakiadban pedig 68,1%.
Annak ellenére, hogy Csehorszagban a konvergencia sebessége az utobbi években némiképp
lelassult, a 2021-ben mért fejlettség valamelyest jobb, mint ahogy az a 2004-es allapotokbol
kovetkezett volna (akkor 81% volt). Hasonlo a helyzet Lengyelorszagban, ahol az EU-27-hez
viszonyitott egy fore jutd vasarloerd paritdson szamolt GDP 51%-r6l 18 év alatt 77%-ra
emelkedett. Magyarorszag és Szlovakia viszont elmaradt az elvarhat6 trendtol.

A magyar realgazdasagi konvergencia sajatossagait illetden széles korii a hazai szakirodalom
(Matolcsy & Palotai, 2019; Oblath, 2013, 2021), és a szerzOk altalanossagban egyetértenek
abban, hogy mar a 2008-as vilaggazdasagi valsagot megeldzden is gyenge volt Magyarorszag
kiilgazdasagi egyensulya, ami kdzéptavon az EU atlaghoz valé kozeledésiink lassulasat okozta.
Szamos szerzd szerint gazdasagpolitikai okokra is visszavezethetd a magyar versenyképesség
gyengiilése az ezredfordulo kornyékén (Baksay & Palotai, 2017), igaz altalanossagban a hazai
versenyképesség azdta sem igazan javult, se a szubjektivnek tekinthetd indikatorok (Palocz &
Vakhal, 2018), se az objektivebbnek nevezett mutatok szerint (MNB, 2021; Vakhal, 2019)
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28. abra: Az EU13 tagallamok felzarkoézasa az EU27 atlagahoz 2004 és 2021 kozott
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A szlovak gazdasag lassulasa, sOt egyenes tavolodasa az EU-27 atlagatol gazdasagtorténeti
szempontbol figyelemreméltd folyamat. Az EU-hoz valé csatlakozas utdn mind a négy
Visegradi allam gyors konvergenciat mutatott, de mind Lengyelorszag, mind Szlovakia
kiemelkedett. Eszaki szomszédunk az euré zénaba valé belépést prioritasként kezelte, és az
ehhez sziikséges makrogazdasagi kovetelményeknek eleget tett. Megteremtette a kiilsd
egyensulyt, elérte az arstabilitast és kiszdmithatd lizleti kdrnyezetet teremtett ugy, hogy a
tarsadalmi szempontbol kétarcu (kelet és nyugat) struktiran nem tudott igazan valtoztatni, és
az intézmeényi hattért is sok kritika érte, illetve éri mind a mai napig. A 2008-as vilaggazdasagi
valsagot kovetden a konvergencia folyamatok lelassultak, €s bar 2010 és 2019 kozott nem
kovetkezett be gazdasagi visszaesés, a tobbi tagallam gyorsabb novekedése divergenciat idézett
eld, és a szlovak gazdasag tadvolodni kezdett az EU atlagatol.

A mogottes okok sokrétliek. Egyes szerzok a tlzott jarmiiipari specializaciot teszik részben
feleldssé a problémakeért (Eurdpai Bizottsag, 2018; Horbuldk, 2019). A szlovadk autdipar
valoban az egyik legfobb 4gazat az orszdgban, kozvetve és kozvetleniil a foglalkoztatottak
17%-a kothetd az 4gazathoz, a jarmiiipari termelés a GDP 4%-at adja (Rehék et al., 2013).
Szamitasok szerint a Szlovakidban megtermelt hozzdadott-érték kb. 40%-a exportra kertil, és a
teljes exportszerkezet kb. felét a jarmiipar és a kapcsolodo agazatok teszik ki (Habrman, 2013),
vagyis a gazdasag kétség kiviil exportvezérelt, amelyben nagy kitettség van jarmiipar felé.
Ugyanakkor a jarmiiiparban a hazai hozzaadott ért¢k mindosszesen 20% koriili, ami az egyik
legalacsonyabb a térségben (Vakhal, 2018). Ez utobbibol kovetkezik, hogy az agazat
multiplikatora meglehetésen alacsony, ahogy Koppany (2018) szamitasai szerint
Magyarorszagon is. Az agazat gazdasagra gyakorolt hatdsa els6sorban a nagy output volumen
kovetkezménye, mintsem a javulo termelékenységé.
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29. abra: A munkatermelékenység alakulasa az EU-27 atlagaban a kozép-kelet
europai térségben

A munkatermelékenység alakulasa az EU27 atlaganak
szazalékaban

90,0
80,0
70,0
60,0

50,0
40,0 K
30,0

=== Szlovakia e=g==(Cschorszdg === Magyarorszag

e=@== engyelorszag === Romania

Forras: Eurostat

A munkatermelékenység’? jelenleg a V4 orszagokban és Romaniaban az EU27 4tlaganak kb.
70%-75%-4at éri el. Szlovakiara és Magyarorszagra is jellemzd, hogy a 2008-as vilaggazdasagi
valsag utan a termelékenység litemes javuldsa megtorpant, st tavolodni kezdett az EU-27
atlagatol, mikozben Csehorszag, Lengyelorszag és Romania is, igaz dtmeneti lassulas utan, de
ujra novelni tudta termelékenységét. Szlovakiaban 2014 utan alakult ki az EU-atlagtol valo
divergencia. A nominalis béremelkedés rendre feliilmulta a termelékenység novekedését, egyes
agazatokban érezhet6 munkaer6hidny alakult ki. Ahogyan hazankban is, Ggy a szlovak
gazdasagban is megtaldlhatdo az a kétarciisag, amely oOridsi szakadékot képez a féleg hazai
tulajdonu kkv-k és a jellemzdéen kiilfoldi tulajdonti nagyvallalatok kozé. A 2009-2014 kozotti
id6szakban ez utobbiak termelékenysége 14,1%-kal novekedett, mikozben a kkv-k esetében
ugyanez mindosszesen 4,6% volt (OECD, 2017).

A vilaggazdasagi valsag eldtti gyors ndvekedést Szlovakidban a maganberuhazasok és a nettd
export hajtotta felfelé. A redlbéremelkedés, valamint a kozelgd eurddvezeti csatlakozas
eredményeképpen kialakult kedvezd hitelpiaci koriilmények a lakasépitést és a
maganfogyasztast is jelentdsen emelték. A 2012-es évet kovetden a nettd export jelentdsége
marginalisra csokkent, a folyd fizetési mérleg negativ tartomdnyba csuszott, mivel a
gazdasagélénkitési fiskalis programok altal életre hivott beruhazasok importigénye jelentdsen
novekedett, a boviild jarmiipari termelés folyamatosan deficites kereskedelmi mérleget
eredményezett (Eurdpai Bizottsag, 2018). Az orszagba dramlo FDI a vilaggazdasagi valsag utan
jelentdsen lecsokkent, és 2013 utan erds jovedelemkiaramlas volt megfigyelhetd, ami stulyosan
érintette az orszag tokemérlegét, a kordbban jellemzd nagyberuhdzasok pedig elmaradtak. A
valsag utan jelentdsen atalakult a kormanyzat FDI 6sztonzési rendszere is, ami nem kedvezett
az ujabb beruhdzéasoknak (Fabu$ & Csabay, 2018). A szlovak allam elsdsorban fix 0sszegli
beruhdzasi tamogatasokkal igyekezett kiilfoldi tokét vonzani az orszagba, amelyet egy

72 GDP / ledolgozott munkaorak szdma.
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mérsékelt adokedvezmény rendszer egészitett ki a termelés megindulasa utan. Ez 1ényegesen
kiilonbozik azoktol a régids beruhazasdsztonzd programoktdl, amelyek folyamatosan tdimogat-
jék az FDI éaltal ¢letre hivott befektetéseket, kedvezményes hitelekkel, kiilon megallapodasok-
kal, mint amilyeneket példaul Magyarorszagon is alkalmaz a kormanyzat. Szlovakia 2007 utan
kezdett attérni az adoalapu kedvezményrendszerre, ami jelentds valtozas volt a FDI abszorpcids
stratégiaban, mivel az egydsszegli befektetési tamogatasokat elkezdték lecsokkenteni. A
pozsonyi kormdny, ismerve az orszdg jelentds regionalis fejlettségbéli kiilonbozdségét,
igyekezett elsOsorban a keleti térségben megvalosulo beruhazasokat timogatni, itt azonban az
alacsony képzettség és a joval kevésbé fejlett infrastruktira kevésbé volt vonzo a kiilfoldi
nagyvallalatok szamadra, igy azok egyre inkabb mas régids orszagokat részesitettek elényben
(Bobeni¢ Hintosova et al., 2021).

A 2015-06s évtdl kezdve a beruhazasok egyre kevésbé tamogatjak a novekedést Szlovakiaban,
¢és 1ényegében csak a haztartasok fogyasztasa maradt meg pozitiv hozzajarulasként a GDP-ben.
Mindez azonban tovébbra is deficites folyd fizetési mérleget eredményez, amit napjainkban
tovabb sulyosbit az energiakoltségek drasztikus novekedése.

30. abra: Az egyes novekedési komponensek hozzajarulasa a szlovak GDP-hez
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A szlovak versenyképességi elény a 2010-es évektdl kezdddden mérséklddni kezdett. Bar a
kormanyzat igyekezett a keleti régiokban ¢él6k szamdra munkahelyet teremteni, csupan
alacsony hozzaadott értéket el6allitdo termelést sikeriilt a térségbe vonzani. A regionalis
diszparitds a kohézios tdmogatasok ellenére tovabb emelkedett, ndvelve ezzel az orszagon
beliili fesziiltségeket (Malicka, 2019). Az intézményi hattér gyengiilése a szlovak verseny-
képesség Achilles sarka. Szdmos korrupcids vad éri a kozponti kormanyzatot, az Gjraelosztasi
gyakorlat pedig sokszor a gazdasagpolitikai kritikdk célpontja (Gal & Malova, 2021). Az
OECD PISA felmérése alapjan a 15 éves tanulok pontszamai folyamatosan romlanak, az orszag
a masodik legrosszabb eredményt érte 2018-ban az eurdpai orszadgok koziil a tudomany és

olvasas kategoridban (csupan Gorogorszag szerepelt gyengébben), mig matematikdban az
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0todik legrosszabb (Magyarorszag elétt, Lengyelorszag egyébként a negyedik legjobb eurdpai
orszag). Mindez konzervalja a szlovak munkaerd alacsony termelékenységét, igy rovid tdvon
tovabbra is csak az értéklancokon keresztiili volumennovekedésre alapozott GDP boviilés
marad a legfobb novekedési forras. Mivel azonban az orszag rendkiviili médon ki van téve a
globalis értéklancok volatilitadsanak, az EU-27-hez val6 konvergencia tovabbi lassulasa szinte
boritékolhato.

2.4.2. Az orosz-ukran haboru és az azt koveto szankciok hatasa a kozép-kelet europai
térség tagallamaira

Az orosz-ukran hébori’ mind Oroszorszagra, mind Ukrajnara nézve katasztrofalis gazdasagi
kovetkezményekkel jar. A harcok sordn mindkét orszag munkaerdpiacat komoly veszteségek
¢érik, amelyek a kovetkezd néhany évtizedben mind hatéssal lesznek a gazdasagi folyamatokra,
csakugy, mint a délszlav habora utan 1étrejott orszagokban (Kondylis, 2010). A munkaképes
kort (els6sorban férfi) lakossag csokkenése mellett a tékeeszkdzokben keletkezett karok is
szamottevok, kiilonosen azon a teriileten, ahol a harcok folynak. Mindemellett a hdbortinak
globalis hatasa is van a folyamatosan torténelmi csucsokat dontd energiaarak, valamint a
jelentds mezdgazdasagi, élelmiszeripari kitettség miatt. Mindez els6sorban Eurdpat, valamint a
fejlodo afrikai orszagokat érinti.

Az elsdsorban egyes NATO ¢és OECD orszagok altal kivetett Oroszorszag elleni szankcidk a
szankciondlo orszagokra is komoly hatdssal vannak, hiszen az orosz exportkereslet kiesése
egyes agazatoknak komoly érvagas lehet. A teljes kiilkereskedelmi kapcsolatrendszert
vizsgalva se Oroszorszag, se Ukrajna nem kulcsfontossagu partnere az EU-nak, ugyanakkor az
energiahordozok szegmensében a kitettség kiillonosen nagy néhany tagallamban, elsésorban a
kelet-europai térségben.

Ahogy szamos embargos termékbdl Oroszorszag szamara nem elérhetd alternativ helyettesitési
forrds, ugy az ) EU tagéallamok szdmara is nagy nehézséget jelent az energiahordozok
beszerzése. Ebben az esetben fontos megjegyezni, hogy az Oroszorszagbdl beszerzett
energiahordozd nyersanyagok a termelés szempontjabdl kritikusak, nem helyettesithetok.
Amennyiben az energia ara olyan mértékiire nd, hogy a piaci kereslet mar nem szivja fel a
terméket, ugy a racionalis vallalat a termelés korlatozasa mellett donthet. Minden termeld
szamara létezik egy fedezeti pont, amely egy profitmentes termelést tesz lehetéve, ezen a
ponton til azonban az {izem mar veszteséges. Ilyen helyzetben a technoldgiai innovacionak, a
digitalizacionak, automatizacionak, a K+F-nek dont6 szerepe van abban, hogy a termelés
koltségeit csokkenteni lehessen. Sajnos nem allapithatdo meg, hogy az 4gazatok, azon beliil is a
véllalatok milyen mértékben képesek a strukturdlis 4talakuldsra, azonban a kiilonb6zd
innovacios jelentések, mint példaul az EU éltal gondozott DESI arrdl arulkodik, hogy az uj EU
tagallamok tobbsége egyaltalan nem 4ll készen egy olyan transzformdéciora, amely soran a
termelékenység ugrasszeriien megno.

Mindez természetesen még a fejlett EU tagallamokban sem magatol értetédd. Komolyabb
probléma azonban, ha a vallalatok nyersanyaghidny miatt kényszeriilnek a termelés

3 Ez a fejezet Koppany és Vakhal (2022) cikkének aktualizalt 6sszefoglaldja.
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korlatozéasara. Ekkor ugyanis rovid tdvon csupan annyi termék allithato eld, amennyit a
rendelkezésre all6 nyersanyagok és félkész termékek lehetévé tesznek. Abban az igen
sz€lsOséges, ¢s nagyon kicsi valdszinliségi szcenaridoban, amelyben az energia egy erdsen
korlatos joszag, csupan annyi termék allithatd eld, amennyit az energiakinalat lehetévé tesz,
fliggetleniil attol, hogy a tobbi félkész termékbél mennyi all rendelkezésre’®. Itt sziikséges
megjegyezni, hogy feltehetden a legtobb termék esetén eldallithatd egy mindségi szempontbol
,rontott” valtozat, amely tokéletlen helyettesitdje a korabbinak, azonban kisebb energia-
felhasznalas mellett termelhetd”.

A nemzetkozi input-output tablak lehetdséget kinalnak arra, hogy megvizsgaljuk egy-egy
orszag keresletének és kinalatanak hipotetikus eltdvolitasanak hatasat tetszéleges gazdasagokra
nézve (beleértve az eltavolitott orszagokat is). Ennek mddszertanat lasd bévebben Miller €s
Blair (2009) konyvében, hazai alkalmazasat Koppany (2018) és Vakhal et al. (2021) irja le.

Amennyien két gazdasag vagy gazdasagi tomb kozott hirtelen megsziinik a kereskedelmi
kapcsolat, azt ugy is értékelhetjiik, hogy az értéklancbol ,kiesik” egy orszag Osszes termeld
agazatdnak importkereslete és exportkinalata. Mindennek tovagytirtizé hatdsai vannak azokban
a kiilfoldi 4gazatokban, amelyek kozvetve vagy kozvetleniil felhaszndlnak a kiesett orszagbol
terméket, vagy annak termeld- vagy végsd felhaszndldsdba félkész- vagy készterméket
szallitanak be. Az orosz-ukran hébori egy specialis esetet ir le, amelyek egyben a modell
feltételezései is:

e A habort miatt az ukran vallalatok nem vésarolnak semmilyen inputot sem belf1drél,’®

sem kiilfoldrdl. A késztermékek ukran importja esetében valtozatlansagot feltételeziink,
ami mind a piaci termékek, mind segélyek formajaban folyamatos. E keresleti hatas
kovetkeztében a vilag kibocsatasa elsé korben kevesebb lesz az ukran vallalatok hazai
és kiilfoldi termel6felhasznalasaval.

o Feltételezziik tovabba, hogy a termelés ledllasa miatt az ukran félkész- és késztermék-
felhasznalas az egész vilagon leall, beleértve az ukrdn végsd felhasznalokat és
vallalatokat is. E kinalatoldali hatas nyoman a vilag kibocsatasa elsé korben kevesebb
lesz legalabb az Ukrajnabdl szarmazo6 félkész- és készterméktermeléssel, de ha az olyan
inputagazatbol érkezik, ahol a szikiilé keresztmetszetek Leontief-féle termelési
fiiggvény szerint hatnak a kibocsatasra, akkor ennél joval nagyobb mértékben.

e A haboru hatisara a vilag tobbi orszaga egyhanguan kereskedelmi embargdt vet ki
Oroszorszagra.”” Ebben az esetben a vilag egyetlen orszaga sem vasarol félkész- vagy
készterméket Oroszorszagbol. Az orosz termékek hazai felhasznaldsa azonban sértetlen
marad. A vilag kibocsatdsa csokken az Oroszorszagbol importalt félkész- és
késztermékek termelésének ledllasa miatt.

74 Azaz a vallalatok termelése a Leontieff-féle termelési fliggvény szerint torténik.

7575 Hasonl6 zajlott 2020 utén a jarmiiiparban, mikor a chiphiany miatt az autokat alacsonyabb felszereltséggel
értékesitettek (Kovats, 2021).

6 Természetesen ez a teljes ukran termeli bazis, amelynek nincs realitdsa, azonban a kitettség méréséhez az eset
megvizsgalasa elengedhetetlen.

" E tanulmany frdsakor nincs globalis kereskedelmi embargé az orosz termékekre, a kitettség vizsgalatdhoz
azonban ennek feltételezése is sziikséges.
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o A kivetett kereskedelmi embargoéra valaszul Oroszorszag sem vasarol vagy a szankciok
részeként nem kap kiilfoldrol félkész- és készterméket, ami visszaveti az orosz
kibocsatast. Az orosz termékek hazai felhasznalasa ekkor is valtozatlan marad. A vilag
kibocsatasa azonban a koradbban Oroszorszagba exportalt félkész- és késztermékek
értekével csokken.

Az Oroszorszagba iranyuld eurdpai unids export embargds listaja meglehetdsen tagan
értelmezhetd, mivel a szabalyozé rendelet’® is csupan magasan aggregalt arukategoridkat nevez
meg. Az Eurépai Bizottsag csak joval késébb adott ki egy iranymutatast’® arrél, hogy mely
termékek tartoznak mindsitetten az embargd ald. Az emlitett lista 295 terméket nevez meg 8
szamjegyli HS bontasban. Ugyanakkor csupan 92 termék oroszorszagi exportjardl érhetd el
nyilvanos statisztika. Kereskedelmi statisztikdk szerint az érintett termékekbdl Oroszorszag
2018-ban mintegy 10,8 milliard dollar (9,2 milliard euro) értékben importalt a vilag kiilonb6zo
orszagaibol. Ennek 50%-a az EU-bol érkezett. Osszesen 15 termék esetében van az EU-nak
legalabb 80%-os részesedése az orosz importban:

5. tablazat: Az orosz importbol legalabb 80%-0s EU-s részesedéssel bir6 embargos
termékek listaja 2018-as adatok alapjan

EU részesedése Erték

Aru megnevezése az orosz (1000

importbol UsD)
Légcsavaros gazturbina 99,7% 18551
Légi- vagy tirnavigacios muszer és késziilék 98,4% 161911
Fényérzékeny, megvilagitatlan fényképészeti lemez és sikfilm barmilyen 95.6% 7473

anyagbol, a papir, a karton vagy a textil kivételével

Sugarhajtasu gazturbina, 1égcsavaros gazturbina és mas gazturbina (25kN

0,
meghaladd toloerdvel) 93,3% | 233266

Sugarhajtasu gazturbina, 1égcsavaros gazturbina és mas gazturbina

(legfeljebb 25kN tolderdvel) 93,1% 3280
Kromatograf és elektroforézises miiszer 91,0% 21507
Iranykeres6 miszer 90,7% 19959
Alkatrész sugarhajtasu vagy légcsavaros gazturbinahoz (repiil6gépekhez) 89,4% 206568

Mas 1égz6késziilék és gazalarc, sem mechanikus részekkel, sem

9
cserélhetd szlir6kkel nem rendelkez6 védodalarc kivételével (gazalarc) 88,6% 23216

Iranykeres6 miszer alkatrészei 87,2% 12785
Radarkésziilék 87,1% 31031
Rontgencs6 85,5% 14404
Félvezet6 lemez vagy eszkoz (beleértve az integralt aramkoroket is) 84,7% 2508
Univerzalis mérémiiszer (multiméter) regisztraloval 84,4% 2842
Tavbesz€ld késziilékek bazisallomasai 81,0% 180406
Osszesen - 939707

Forras Europai Biztossag, WTO

Lathato, hogy a legnagyobb részesedéssel bird termékek esetén a teljes kereskedelmi érték alig
800 ezer eurdt tesz ki, ugyanakkor olyan termékekrdl van sz6, amelyek kulcsfontossaguak az

8 A Tanacs 833/2014/EU rendelete (2014. julius 31.) az ukrajnai helyzetet destabilizalé orosz intézkedések miatt
hozott korlatozé intézkedésekrdl. A rendeletet a Tanacs 2022/328 szamu (2022. februar 25.) rendelettel
modositotta.

"9 https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/fags-
sanctions-russia-export-related-restrictions-russia_en.pdf (let6ltve: 2022. augusztus 26.). Az iranymutatas a
tanulmany irasakor a 2022. junius 9-i allapotot tiikrozi.
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orosz ipar, kiilondsen a hadiipar szamara, és amelyek mas forrasbol révid tdvon biztosan nem
helyettesithetok. Az EU szdmara az orosz nyersanyagok hasonldan fontosak, kiilondsen a kelet-
kozép eurdpai orszdgokban, amelyek jobban ki vannak téve az orosz foldgdz és kdolaj
beszallitasnak. Habar ez EU orosz importja dontéen az energiahordozokra koncentralodik, a
tobbi termékkategdriaban a behozatal értéke nem jelentds, igy az Oroszorszaggal szembeni
fizetési mérleg minden évben deficites, annak ellenére, hogy a Krim-félsziget orosz
megszallasa ota egyébként mar érdemben csokkent a behozatal az energiahordozokbol:

6. tablazat: Az EU* Oroszorszaggal szembeni folyé fizetési mérlege
(Milli6 eurd)

Tranzakei Tétel 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
0 lranya
Bevétel Aruk 72142 | 70957 | 84882 | 85034 | 88553 | 82749 | 93601

Bevetel Szolgéltatlasok | 21895 | 22240 | 25892 | 25577 | 27207 | 20370 | 24353

Bevétel Fcl)lll}é?iezz. 112 479 | 113568 | 134893 | 135744 | 147572 | 126 187 | 137 733

Kiadas Aruk 122290 | 105728 | 129360 | 151442 | 137618 | 89198 | 149 338
Kiadas Szolgaltatlasok | 10516 10 393 11 407 11 953 12 390 8 743 10 137

Kiadas F%?iefglz' 142597 | 129249 | 153247 | 177072 | 163960 | 111937 | 170 945
Egyenleg Aruk -50148 | -34771 | -44478 | 66408 | -49065 | -6449 | -55737
Egyenleg | Szolgéltatlasok | 11379 | 11847 | 14485 | 13624 | 14818 | 11628 | 14216
Egyenleg F?rll?r)iefglz' 30118 | -15682 | -18354 | -41328 | -16387 | 14250 | -33212

Megjegyzés: * az Egyesiilt Kiralysag nélkiil
Forras: Eurostat

A fenti adatok fényében a haborti az EU gazdasagét is rendkiviil negativan érinti, kiilondsen az
orosz energiahordozokra jobban rautalt tagallamokat. A térség orszagai szamadra jelentds a
kinalati oldalu sokkbdl szarmazo kockazat, ugyanakkor a keresleti oldalon az orosz kitettség
nem nevezhetd kifejezetten nagynak, mivel Oroszorszag legfeljebb csak egy-egy
termékkategoridban szamit jelentds exportpartnernek az ) EU tagéallamok szamra. Az ez
utdbbibdl szdrmazd veszteségek mas piacon vald értékesitéssel, vagy allami kompenzécio
segitségével orvosolhatok.

A kinélati oldalu sokk a szankciok reciprokhatasa miatt azonban jelentds a kozép-kelet eurdpai
térségben, mivel féleg olyan termékekrdl van szo, amelyek mas piacrdl nem, vagy csak jelentds
koltségemelkedés mellett szerezhetfk meg. Meg kell jegyezni, hogy nem csupan a kozvetlen
kinalati sokk okoz nehézséget, hanem a kozvetett hatasok is, amelyek els6sorban az inflacion
keresztiil fejtik ki hatasukat. Ez utobbi olyan orszadgokban is érezteti hatdsat, amelyek nem
csatlakoztak a szankcidkhoz. Ennek mindsitett esete a globalis élelmiszerinflacid, amely
elsdsorban fejlédo orszagokban okoz stlyos problémakat, de visszahat a régids termelése is.

7. tablazat: Az orosz-ukrin hiaborunak valé kozvetlen gazdasagi kitettség kinalati oldala

mutatoi
(az Oroszorszaghol érkezo dsszes import kiesése miatt)
Orszag Kieso zllf)éiaado“ Orszag Kies6 hozzaadott érték
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Esztorszag 34,0 Lengyelorszag 3,8
Szlovakia 30,8 Svéje 3,6
Oroszorszag 34,9 Hollandia 3,0
Litvania 18,7 Németorszag 2,7
Finnorszag 11,4 Nagy-Britannia 2,6
Csehorszag 10,3 Ciprus 2,2
Magyarorszag 10,0 Franciaorszag 2,1
Torokorszag 9,5 Ausztria 1,8
Romania 9,4 Olaszorszag 1,7
Bulgaria 9,5 Belgium 1,7
Eszak-Macedonia 8,6 Dania 1,3
Szlovénia 7,1 Norvégia 1,3
Gorogorszag 57 Svédorszag 1,2
Horvatorszag 4.0 Albania 0,9

Forras: Koppany és Vakhal (2022) alapjan
Megjegyzés: kiemelve az 4j EU tagallamok

A fenti tablazatban megjelend értékek csupan iranyadoként szolgalnak, mivel az 6sszes import
kiesését feltételezik, ami a valdsagban természetesen nem torténik meg, tovabba a modell nem
szamol a szankciok aloli felmentésekkel. A tabldzat azonban jol érzékelteti, hogy mely
gazdasagok vannak leginkabb kitéve az oroszorszagi importnak. Kozelségiik miatt se a Balti
allamok, se Finnorszag megjelenése sem meglepd a listdn csakigy, mint a Baratsag
kobolajvezetéken keresztiil 6sszekotott kozép-keleti europai orszagok jelenléte sem.

2.4.3. Az inflaciés nyomas varhaté alakulasa a kozép-keleti europai térségben

Habar a teljes orosz import kiesésére realisan nem lehet szamitani, a vagtato inflacidés nyomas
mar jelen van a tagallamokban, amit nem csupan az importon, hanem a fogyasztason keresztiil
IS gerjesztenek a haztartasok. Ez utobbi ugyanakkor egy egyszeri, a koronavirus utani
lezarasokbol feléledd lakossagi fogyasztasi fellendiilés eredménye, ami elsésorban az
idegenforgalmon és a vendéglatason keresztiil fejti hatasat. Ez a hatds azonban, szerencsés
jarvanyiigyi forgatokonyv esetén, jovore mar nem jelentkezik a fogyasztoi arakban. Az idei év
ugyanakkor soha nem latott mértékii arindexeket hozhat el az uj EU tagallamokban.
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31. abra: Fogyasztéi arak az uj EU tagallamokban 2022 januar és julius kozott (év/év)
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Forras: Eurostat

A legaggasztobb folyamatok az energiapiacon zajlanak. A haborti miatt jelentésen emelkedtek
az energiahordozok 4rai, ideértve az ilizemanyagokat is. Ezek az arak a kiilonb6zo
artranszmisszios csatornakon keresztiil néhany honap alatt mas termékek fogyasztoi araiban is
megjelennek. Ennek ideje a termék keresletétdl, valamint a piaci verseny intenzitasatol fiigg.
Azokban a termékekben, amelyek nem igényelnek feldolgozast, példaul zoldségek,
gyiimolcsok a dragulds az 4tlagosnal hamarabb kovetkezik be, mig a tobb termeld
hozzajarulasat igényld termékek esetében az artranszmisszié lassabb; ennek oka, hogy a tobb
termelésben résztvevd partnerek helyettesithet6sége magasabb, mig példaul a termel6tol
kozvetlen a piacra keriilé termékek esetén mindez mar joval sziikebb lehetdséget kinal.

Szintén tovabb hajtja az arak novekedését az aszalyos iddjaras, valamint azon mezOgazdasagi
nyersanyagok hidnya, amelynek legfobb exportdre Ukrajna, illetve Oroszorszag. Tobbek kozott
ilyen a miitragya, amelynek ara két év alatt megduplazodott a vilagpiacon. Azon til, hogy
mindez egy élelmezési valsadgot idéz eld a fejlddd orszagokban (szdmolva ennek migracioba
tovagyliriz0 hatasaval), konzervélja a magas élelmiszerarakat az egész vilagon. A hataridds
piacokon ugyanis jelenleg mar a 2023-as évre értékesitik a mezdgazdasagi nyersanyagokat,
vagyis a mostani aremelkedés hatdsa jovore lesz érezhetd a fogyasztdi arakban. A helyzetet
sulyosbitja, hogy az aremelkedés ellen a gazdék részben gy tudnak védekezni, hogy gyengébb
mindségli alapanyagot vasarolnak, vagy nem vasarolnak egyaltalan (Schipani et al., 2022). Ez
utdbbi azonban varhatdan csokkenti a termésatlagokat, ami (ijabb inflacids nyomast gerjeszt a
vilagban, raadasul pont az egyik legérzékenyebb munkaerdpiaci szegmensben, a napszamosok
korében csokkenti a munkaerdkeresletet.

A jegybankok mozgastere a monetaris eszkoztarak tekintetében meglehetdsen sziik, mivel az
aremelkedést csak kis részben okozza a talfiitott kereslet, raadasul a nyari idegenforgalmi
szezon végével a kamatemelés erre a piacra nézve mar nincs hatassal. Az importalt inflacio
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pedig részben a viladgpiaci arak elszabaduldsabol, részben pedig a termékek sziikdsségébol
fakad, amikre a nem eurdt hasznalo orszagok jegybankjainak bizonyosan csupan marginalis
hatdsa van. Kamatdontéskor pedig a jegybankok szembe keriilnek a kormanyzatokkal, amelyek
nem preferaljdk a novekedést fékezd intézkedéseket, s6t a magas allamadossagok, és
koltségvetési deficitek kordban bizonyos mértékig az inflacio egy kevésbé elutasitott jelenség.

A jovore pillantva az inflacidés nyomads varhatéan nem fog enyhiilni, legfeljebb a bazishatasok
miatt lehet valamelyest mérsékeltebb arindexekkel taldlkozni. Az élelmiszereken keresztiil
jelentkez6 arfelhajtod eré 2023-ban is érvényesiilni fog, sot akar 2024-ben is. Térségiink ugyan
nettod ¢lelmiszer exportdr, a piaci arat azonban ez nem befolyasolja, ugyanakkor egy kevésbé
aszalyos évben akar szamottevd ndvekedési impulzust is adhat a gazdasagnak. Az energiaarak
kiszdmithatatlansagat csillapithatja, hogy Kinaban lassul a termelés, ez pedig valamelyest
visszafogja a vilagpiacot. Ett6l fiiggetleniil erés turbulenciak lehetnek, ami a kozép-kelet
eurdpai orszagok szamara kiils6 sokkot jelent, S az arfolyamok alakuldsdban és az
energiaarakban csapodik majd le. gy a korméanyzatok megfeleld intézkedések kidolgozasara
kényszeriilnek, hogy a legsériilékenyebb tarsadalmi csoportok szamdra ezeket a hatasokat
tompitsak. Az orosz energiahordozokrél valé levalés az 4j EU tagallamokban feltehetdleg tobb
évet vesz majd igénybe, am a sziikséges beruhdzasok megvalositasa jelentds novekedési
tobblettel jar majd. Fontos az energiahordozd beszerzések diverzifikalasa, és a megfeleld
készletezés, valamint a valodi zold dtmenet, mivel ezek nélkiil a kitettség fokozddhat, a piaci
fesziiltség az arakban csapddik le, a gazdasagi probléméak mellett pedig sulyos tarsadalmi
gondokhoz vezethet.
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3. Avilaggazdasagi kornyezet hatasa a magyar gazdasagra és allamhaztartasra

3.1. A nemzetkozi kornyezet hatiasa a makrogazdasagi helyzetre, a novekedési
kilatasokra

A nemzetkdzi ararany-valtozasok jelents hatdssal voltak Magyarorszag kiilkereskedelmi
mérlegére és bruttd hazai realjovedelmére 2022 elsé felében. Mivel Magyarorszag export-
arainak emelkedése messze nem tudott 1épést tartani az importalt energiahordozok dragula-
saval, az orszag kiilkereskedelmi cserearanyai rendkiviil jelentdsen romlottak: 2022 elsé
felében 6,1, ezen beliil az elso, illetve masodik negyedében pedig 7, illetve 5,3% volt a romlés
mértéke, amelyrél hosszabb tava 0sszehasonlitasban az alabbi adbra ad képet.

32. abra: Az aru- és szolgaltatasforgalmi cserearanyok alakulasa 1996-2022 kozott
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Jelolések: ToTgs: aru-és szolgaltataskereskedelmi, ToTg: arukereskedelmi cserearanyok
Forras: KSH alapjan sajat szamitas

A cserearanyok kozelmultban tapasztalt romldsanak két, egymassal szorosan Osszefliggd
kedvezOtlen hatasa volt a hazai makrogazdasagi folyamatokra. Egyrészt szamottevOen romlott
a kiilkereskedelemi aru- és szolgaltatasforgalmi mérleg egyenlege (az ugynevezett nettod
export), ami hozzajarult az orszag kiilsé finanszirozasi igényének jelentds emelkedéséhez.
Masrészt a cserearany-veszteség jovedelmet szivott ki a gazdasagbol, s ezaltal a cserearany-
valtozassal korrigalt GDP — a brutt6 hazai realjovedelem (real gross domestic income (RGDI),
vagyis a GDP vasarloértékének — emelkedése joval elmaradt a GDP (a termelés)

ndvekedésétd].8 Az alabbi tablazat 6sszefoglalja a fontosabb fejleményeket.

8 Az RGDI viltozasat a kovetkezd képlettel szamszertisitettilk: RGDI/GDPg = [(GDP1/Pgdp) +T]/GDPy.

T a kiilkereskedelmi arnyereséget, illetve veszteséget jelenti, amelynek képlete: T= [(X-M)/Pxm] —[(X/Px) —
(M/Pm)]. Jeldlések: 0, illetve 1 a bazis, illetve targyidészakot, Pgdp a GDP-deflatort, X, illetve M a
targyiddszaki exportot, illetve importot, Px, illetve Pm az export, illetve import arindexét, Pxm pedig a kettd
atlagat jeloli. A formulak az SNA ¢és az ESA moddszertanat kovetik.

88



Kopint-Tarki Zrt

8. tablazat: Magyarorszag néhany makrogazdasagi mutatojanak alakulasa 2022 elso

felében
2022Q1  2022Q2  2022H1

Volumenvaltozas az e€l6z0 év

azonos idészakahoz képest (%)
1 GDP 8,2 6,5 73
2 RGDI*/ 1,2 1,9 1,6
3 Belfoldi felhasznalas 115 6,2 8,7
4 Aru és szolg. export 5,2 7,6 6,4
5 Aru és szolg. import 8,3 7,3 7,8
6 Aru és szolg. egyenleg/GDP -3,5% -2,0% -2,7%
6a Valtozas az €l6z6 év azonos

id6északahoz (%-pont) -9,5 -4,3 -6,6
7 Exportar (%-os valt) 12,8 21,9 17,4
8 Importar (%-os valt) 21,2 28,7 25,0
9 Cserearany (%-os valtozas) -7,0 -5,3 -6,1

*/RGDI: brutt6 hazai realjovedelem; szamitasanak modjarol 1asd a 80. 1abjegyzetet.

Forras: KSH és sajat szamitas
,,Békés idokben”, vagyis tobbé-kevésbé valtozatlan cserearanyok esetén, a GDP (1. sor) és a
belfoldi felhasznalas (a fogyasztds és a felhalmozés) volumene (3. sor) kozotti novekedési
itemkiilonbség hozzavetdlegesen jelzi a kiilsd egyenstlyra gyakorolt belfoldi nyomast. Ez
azonban érvénytelenné valik, ha a cserearanyok jelentdsen véltoznak. Az, hogy az év elsd
felében (harmadik oszlop) a belfoldi felhasznalas novekedése 1,4 szazalékponttal meghaladta
a GDP-ét, illetve — ennek megfeleléen — az import-volumen az exporténal ugyancsak 1,4
széazalékponttal gyorsabban nétt (vesd 0ssze a 4. €s 5. sort) onmagéaban nem adhat magyarazatot
a GDP-aranyos nettd export 6,6 szazalékpontnyi negativ valtozasara (6a. sor). A magyarazat a
tablazat 7-9. soraiban talalhato meg: alapvetdéen az exportét joval meghaladd importar-
emelkedés miatt bekovetkezett 6,1%-0s cserearanyromlas allt a kiilsé egyensuly romlasanak
hatterében.

E cserearany-Veszteség azonban nem csupan a kiilsé egyenstly romlasahoz jarult hozza, hanem
ahhoz is, hogy a megtermelt GDP vasarloértéke, vagyis a bruttd hazai redljovedelem (RGDI, 2.
sor) a GDP-nél sokkal kevésbé emelkedett. Az idei év elsé felét tekintve, 7,3%-0s GDP-
novekedéssel minddssze 1,6%-0s RGDI novekedés all szemben, ami azt jelenti, hogy
cserearany-veszteség a GDP redlndvekedésének kozel 80%-at elvitte.

Mindebbdl érdemes egy fontos tanulsagot leszlirni. Ahogyan az export €s az import volumen-
valtozdsa kozotti kiilonbség nem jelezte a kiils6 egyenstlyromlas valodi meértékét,
hasonldképpen, a GDP ¢€s a belfoldi felhasznalas volumenvaltozasa kozotti rés (-1,4 szazalék-
pont) sem jelezheti a kiilsé egyensuly romlédsat elomozditd belfdldi nyomas erejét akkor, ha
lényegesen romlanak a kiilkereskedelmi cserearanyok. Ebben az esetben az RGDI és a belfoldi
felhasznalas kozotti ndvekedési itemkiilonbség a mérvado (vesd Ossze a tablazat 2. és 3. sorat):
a 7,1 szazalékpontnyi negativ rés tokéletesen érthetévé teszi a kiilsd egyensuly brutalis
romlasat.

Ellentétben azonban a cserearanyok kiils6 okokbol bekovetkezett valtozasaval, a belfoldi
felhasznalas alakuldsa szamos gazdasagpolitikai eszkozzel befolyasolhatd. Tavolrél sem volt
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végzetszerl, hogy az idei év elsé negyedében 10,3 szézalékpontnyi negativ ndvekedési litem-
kiilonbség keletkezett az RGDI és a belfoldi felhasznélds kozott (lasd az elsdé oszlop 2. és 3.
sorat), €¢s GDP-ardnyosan 9,5 szazalékponttal romlott a nett6 export. Ehhez alapvetden arra volt
szlikség, hogy a cserearanyromlés elsddleges negativ kdvetkezményeit tokéletesen figyelmen
kiviil hagyva, a kormany felel6tlen valasztéasi koltekezésbe fogjon az elsé negyedévben.

Amint az aldbbi abran lathat6, a masodik negyedévben kissé enyhiilt az RGDI és a belfoldi
felhasznalas novekedése kozotti fesziiltség, a rés azonban tovabbra is igen jelentds, amely
mindaddig taplalja a kiils6 deficitet, ameddig rés nem valt eldjelet. Mas lenne a helyzet, ha
cserearanyok javulni kezdenének, de erre nézve — kiilondsen rovidtavon — meglehetosen
rosszak a kilatasok.

33. abra: A GDP, a brutté hazai realjovedelem (RGDI) és a belfoldi felhasznalas
novekedése az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva (szazalékban)

20%

15%

10%

5%

0%
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Forras: KSH alapjan sajat szamitas

3.2. A makrogazdasagi valtozasok fiskalis hatasai

2022 els6 felében a vilaggazdasagi feltételek valtozasa a magyar koltségvetést tobb csatornan
keresztiil is befolyasolta. Rovid tavon ezek koziil a legfontosabb a globalis inflacios kornyezet,
az orosz invazid miatti viharosan emelkedd energia- €s nyersanyag-, valamint élelmiszerarak
kovetkeztében. A magasabb és novekvd arindex mérsékli a koltségvetési hiany és az
allamadossag GDP-aranyos ratajat, mivel az inflacié sokkal nagyobb mértékben és kozvetleniil
noveli a bevételek szintjét, mint a kiadasokét, mindenekel6tt a fogyasztast terheld adok terén.
A kiadasok koziil csak a nyugdijkiadasok keriilnek indexdldsra, mas kiadési tételeknél a
koltségvetésnek van némi megtakaritasi lehetdsége, (ha a szandék is megvan ra), ha a
kiadasokat nem emeli az inflacidval aranyos mértékben.

A 34. abra azt mutatja, hogy a nominalis GDP ¢és a fogyasztasi adobevételek viszonylag
szorosan Osszefiiggnek. Ennek f6 oka a haztartasok fogyasztdsinak a GDP nomindlis
novekedésével parhuzamos emelkedése az elmult években, de a mindkét tényez6 nominalis
adata mogott ott 4ll a magas inflacid, amely mindkét mutatdt jelentdsen felfelé tolja.
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34. abra: A nominalis GDP és a koltségvetés fogyasztasi adobevételei (m ft), 2020-2022

mft A nominalis GDP és a koltségvetés fogyasztasi adobevételei (mft) mft
18 000 000 2 400 000
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Ugyanakkor, a vilaggazdasag és a vilagkereskedelem gyengélkedése, a globalis kornyezet
s6t feltehetéleg 2024-ben is noveli a koltségvetési bevételeket, a lakossagi fogyasztas
volumenének a novekedése azonban jelent6sen lelassul, s6t — varakozasaink szerint — 2023-ban
mar csokkenni fog. Az inflacié ugyanis csak addig emeli a foly6 dron mért fogyasztast, ameddig
nem emészti fel a lakossag fogyasztasra kolthetd jovedelmét. Ez a folyamat tehat dtmeneti és
csak rovid tavon javitja a koltségvetés bevételeit. A bevételek mas tételeinél is mérséklddés
varhato, pl. a lakossagi jovedelmeket terheld adok esetében. 2022-ben a realjovedelmek
csokkennek, és hasonld varhato 2023-ban.

A varhatéan gyengébb realgazdasagi teljesitmény okan, a gazdalkodo szervezetek befizetései-
nek a hagyomanyos tételei is mérséklodni fognak, elsdsorban a vallalati eredményeket tiikr6zo
tarsasagi adoé. Igaz, masfeldl az extra-profitadonak nevezett kiillonadd névelni fogja ezeket a
bevételeket, de ez sem a vilaggazdasagi, sem a magyar makrogazdasagi teljesitménnyel nem
fligg 0ssze, csupan a koltségvetés konszolidalasat szolgalja.

Mindezt a szamokra leforditva, a 2022. évi kdltségvetési torvényt a kormany 2021 méjusaban
ugy tervezte, hogy azt megalapoz6 makrogazdasagi palya 3,0%-0s fogyasztoi arindexet jelzett
eldre, és 3,8%-o0s GDP deflatort. Noha a varhatéan 15% koriili 2022. évi inflaciét nyilvan senki
nem jelezhette eldre, a 3%-0s progndzis mar akkor is irrealis volt. 2021 aprilis-méjusban
ugyanis a mért havi év/éves fogyasztoi arindex mar 5,1% volt €és tendencidjaban emelkedett.
Ennek a trendnek a megfordulasat semmilyen tény vagy varakozas nem tamasztotta ald. Az
elfogadott koltségvetési torvény feltételezése a GDP nominalis szintjére (5,2%-0s volumen- és
3,8%-0s GDP-deflator ereddjeként) 56,361 ezer milliard forint volt. A romld vilaggazdasagi
feltételek €s a bels6 gazdasagi as fiskdlis tényezOk (a valasztasok eldtti koltségvetési
tulkoltekezés miatti kiigazitasi kényszer) kovetkeztében a GDP volumenvaltozasa ugyan
alacsonyabb lesz (a jelenlegi elorejelzése kozépértéke 4% koriili), ezt azonban a vartnal joval
magasabb inflacié béven kompenzalja a GDP nominalis ndvekedése tekintetében. Ha a GDP
deflatort 8-10% kozottire becsiiljiik, a nominalis GDP 2022-ben elérheti, s6t akar meghalad-
hatja a 60 ezer milliard forintot. A koltségvetési hiany és az allamaddssag rataja ennek
megfeleléen alacsonyabb lesz, mint alacsonyabb nominalis GDP esetén tortént volna.
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