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Konjunkturaelemzések 2022 tavaszan

A Kiilgazdasag 2001 6ta kozli a gazdasagkutatok prognodzisait és elemzéseit, ezt
a hagyomanyt kdveti a mostani szam is. ,,Az Ukrajndban foly6é haboru sulyos huma-
nitarius valsagot idézett eld, amely megkoveteli a békés megoldast. A konfliktusbol
szarmaz6 gazdasagi kar ugyanakkor jelentésen lelassitja a vilaggazdasag néveke-
dését 2022-ben, és felgyorsitja az inflaciot. Az lizemanyagok ¢és az élelmiszerek ara
gyorsan megugrott, ami a legsulyosabban az alacsony jovedelmu orszagok lakossa-
gat sijtja. A vilaggazdasag novekedése a tavalyi 6,1 szazalékrol az idén 3,6 szazalék-
ra lassulhat, és ekkora novekedés varhatd 2023-ban is. Ez 0,8, illetve 0,2 szazalék-
ponttal alacsonyabb a januari prognézisunkban szerepld értékeknél” — kozolte idei
tavaszi globalis kitekintésében a Nemzetkdzi Valutaalap. Ugyanakkor a Gazdasagi
Egylittmiikodési és Fejlesztési Szervezet, az OECD becslése szerint a konfliktus a
vildggazdasag egészének korabban prognosztizalt novekedését egy szazalé¢kponttal
mérsékli, a mar az év elején is magas inflaciot pedig legalabb 2,5 szazalékponttal
megemeli ahhoz képest, mint ha nem tort volna ki a hdbori. A Magyar Nemzeti
Bank ¢és a Kiilgazdasag altal felkért hazai kutatointézetek szintén rakényszeriiltek
arra, hogy korabbi kitekintéseiket atdolgozzak, és felbecsiiljék az ukrajnai habort
hatasait. Elemzéseiket aprilis 10-e és 12-e kozott kiildték el szerkesztdségiinkbe.

Abstract

Economic analyses in Spring 2022

Kiilgazdasag has been publishing the analyses and the forecasts of Hungarian economic re-
search institutions since 2001 and this tradition is continued in this issue as well. According to
the Spring World Economic Outlook of the International Monetary Fund, “The war in Ukraine
has triggered a costly humanitarian crisis that demands a peaceful resolution. At the same time,
economic damage from the conflict will contribute to a significant slowdown in global growth in
2022 and add to inflation. Fuel and food prices have increased rapidly, hitting vulnerable popu-
lations in low-income countries hardest. Global growth is projected to slow from an estimated
6.1 percent in 2021 to 3.6 percent in 2022 and 2023. This is 0.8 and 0.2 percentage points lower
for 2022 and 2023 than projected in January.” At the same time, the OECD estimates that in the
global economy, GDP growth could be more than 1 percentage point lower this year than was
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projected before the war, whereas the rate of inflation, already elevated at the beginning of the
year, could be higher than it would have been without the war by at least another 2.5 percentage
points. The Hungarian National Bank and the research institutions were also compelled to modify
their earlier forecasts and somehow estimate the impact of the war in Ukraine. Their brand new
analyses arrived at the editorial office of Kiilgazdasag on April, 10"-12,
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Budapesti Corvinus Egyetem:
Makrogazdasagi kiigazitas — rendkiviili kiils6
bizonytalansagok kozepette

BOD PETER AKOS — CSERHATI ILONA -
KERESZTELY TIBOR — TAKACS TIBOR

A 2022-es év rendkiviili bizonytalansagok kozott kezddédott el az eurdpai gazdasagi
térben. Az év eleji kilatasok értelmezését megnehezitette, hogy a 2020-as koronavi-
rus-jarvany miatt hirtelen ledllt, majd ujra beindulo konjunktura nyoman jelentésen
megvaltozott a keresleti és kindlati szerkezet. A 2021-es esztendd gazdasagi vissza-
pattandst hozott, de folytatodasat a nemzetkozi termelési lancok zavarai vilagszerte
lefékeztek, ekozben megdragultak kritikus termékek és szolgaltatasok. A gyors ar-
sulasat, ezen keresztiil az darak, kamatok, arfolyamok — térségenként eltérd iitemii
—megvaltozasat. A fenyegetd eldjelek ellenére meglepetést okozott, hogy februdrban
kitort a haboru, amely hatranyosan hat a globalis névekedesi kilatasokra, a legin-
kabb érintett europai gazdasagok szamara pedig uj helyzetet teremtett.

A magyar gazdasagi folyamatokat a nemzetkozi bizonytalansagi tényezokon tul a
hazai politikai ciklus fejleményei és jovedelmi, kéltségvetési, inflacios kovetkezme-
nyei is nagyban befolyasoltik. A koronavirus-jarvany tovabbra is kockadzati ténye-
20, noha a megeldzd két évhez képest a gazdasagi palya jellegét kevésbé hatdarozza
meg, tarsadalmi-gazdasagi utohatdasai mégis lényegesek. Legfoképpen azonban a
biztonsagpolitikai vonatkozasok befolydsoljik az eurdpai és kozelebbrol a magyar
gazdasagi palyat. Bar 2021 végére az Eurdpai Unio gazdasagainak tobbsége, igy
Magyarorszagé is elérte a pandémia kitérése eldtti szintet, a kilabalasi folyama-
tot megtorte a haboru. Az inflacio mar azt megelézéen is tartosan emelkedett, a
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haboru nyoman a nyersanyag- és élelmiszerarak még inkabb megugrottak, a nem-
zetkozi ellatasi lancok miikodeési zavarai fokozodtak. Az vj vilaggazdasagi helyzet
Magyarorszagon kiigazitast indokol, arra a belsé tényezék miatti egyensulyromlds
is kelld okot ad. A szamitott alapvaltozat szerint a sziikséges kiigazitast feltételezve,
tovabb nem romlo kiilsé viszonyok kozott a magyar gazdasag tovabbra is novekszik
2022-ben, de a korabbi iitem megfelezodik. A GDP boviilése 9 szazalékot meghalado
inflacio, mérsékelt beruhdzasi tevékenység, enyhén romlo kiilsé egyensulyi mutatok
mellett kovetkezik be. A haboru elhiizodasa, az unios forrashoz valo hozzaférés meg-
neheziilése, illetve a kiigazitasi folyamat zavarai esetén azonban az alapvaltozatnal
Jjoval elonytelenebb gazdasagi palydk is kialakulhatnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E17, E62, E66, H68.
Kulcsszavak: makrogazdasagi eldrejelzés, fiskalis politika, novekedési szerkezet,
egyensuly.

Abstract

Budapest Corvinus University:

Macroeconomic adjustment - in the face of extreme external uncertainties

PETER AKOS BOD — ILONA CSERHATI - TIBOR KERESZTELY —
TIBOR TAKACS

The year 2022 started amidst extreme uncertainties in the European economic space. The
interpretation of the outlook at the beginning of the year was made more difficult by the fact that
the demand and supply structure changed significantly as a result of the sudden stop and restart
of the business cycle following the coronavirus epidemic in 2020. The year 2021 brought an eco-
nomic bounce-back, but its continuation was held back by disruptions to international production
chains around the world, while critical goods and services became more expensive. The rapid
price increases foreshadowed a change in the monetary stance of major central banks and, in turn,
changes in prices, interest rates and exchange rates, at different rates in different regions. Despite
the ominous signs, the outbreak of the war in Ukraine in February, which has had a negative
impact on global growth prospects and created a new situation for the European economies most
affected, came as a surprise.

In addition to international uncertainties, developments in the domestic political cycle and
their income, fiscal and inflationary consequences have had a major impact on Hungarian eco-
nomic trends. The coronavirus epidemic remains a risk factor, although it is less determinant
of the economic trajectory than in the previous two years, its socio-economic repercussions are
nevertheless substantial. However, it is mainly the security implications that are influencing the
economic trajectory in Europe and, more specifically, in Hungary. Although by the end of 2021
most EU economies, including Hungary, will have reached pre-pandemic levels, the recovery
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process will have been interrupted by the war. Inflation had already been rising steadily, the war
had pushed up commodity and food prices even further, and disruptions to international supply
chains had intensified. The new global economic situation in Hungary justifies adjustment, and
the imbalances caused by internal factors are also a sufficient reason for this. Under the baseline
scenario, assuming the necessary adjustment and no further deterioration in external conditions,
the Hungarian economy will continue to grow in 2022, but at half the previous rate. GDP ex-
pansion occurs against a background of inflation above 9 percent, moderate investment activity
and a slight deterioration in external equilibria. However, a prolongation of the war, difficulties
in accessing EU funds or disruptions to the adjustment process could lead to economic paths that
are much less favourable than the baseline.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E17, E62, E66, H6S.
Keywords: macroeconomic forecasting, fiscal policy, structure of economic growth, economic
balance.

A geopolitikai kockazatok hirtelen megnovekedése

A 2022. februar 24-i Ukrajna elleni orosz tdimadas azonnali torést okozott a vilag
politikai és gazdasagi klimajaban, ezaltal a magyar gazdasagi ndvekedés keretfelté-
teleiben is. Az invaziot kdvetden hamar nyilvanval6 lett, hogy ez alkalommal — a
2014-es orosz teriiletszerzéstol eltéréen — nem all el napok alatt olyan kész helyzet,
amelyre a kiilvilag legfeljebb utdlag és korlatozott mértékben reagalhat gazdasagi
szankciokkal, politikai tiltakozassal. A tdmado fél most egy legitim kormany elmoz-
ditasat és az orszag megszallasat tlizte ki célul. Putyin elndknek a tdmadas el6tt és
azt kovetden kifejtett torténelmi érvelései nem tompitottak a nemzetkdzi kdzosség
tiltakozasat, sot elkeriilhetetlenné tették az agresszié egyértelmi elitélését. Az orosz
revizionista érvelés elfogadhatatlan Europaban, ahol korabbi allamalakulatok meg-
szlinésével az elmult évtizedekben 0j orszdgok sziilettek. Ezek egyike Ukrajna, mint
ahogy a Balkanon, a Baltikumban is szuverén allamok keletkeztek. A nagyorosz
térség visszaallitasanak gondolata legitim allamokat fenyeget Iétiikben.

Az invazié azonnal megndvelte a geopolitikai kockazatokat. Kiséré jelenségként
emelkedett az arany 4ra, a dollar és egyéb menekiil valutak iranti kereslet. Az euro-
pai peremvidék orszagainak eleve volatilis arfolyamu valutéi veszitettek értékiikbol.
A magyar fizetdeszkoz egyetlen nap alatt tiz forintot gyengiilt az euréhoz, még tob-
bet a dollarhoz képest. Az arfolyamgyengiilés hozzatett az amugy is emelkedd infla-
ci6s nyomashoz. A nyersolaj hordonkénti ara a habort hirére atlépte a szaz dollart.
Az amerikai dollar megerdsodése a leértékelddésre hajlamos valutdji olajimportdr
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orszagok szdmara kiilondsen sulyos teher. Ez vonatkozik Magyarorszdgra is, noha
a vegyipar és energetika szempontjabol nem a Brent vagy a WTI, hanem az Ural
tipust koolaj szamit, amelynek arszintje jellemzden elmarad az el6zoekétdl, sot a
szankciok €s a piacra viteli zavarok az arkiilonbozetet megnovelték.

Megjegyzendd, hogy 2013—-2014-ben a 2022-es tavaszi szintet meghalad6 nyers-
olajarakat jegyeztek a piacon. Akkor azonban a fejlett vilag dezinflacios szakaszban
volt, igy a nagy energiadr-ndvekedés nem okozott inflacids hullamot. 2021 nyaratol
viszont mar a fejlett orszagokban is meglodultak a fogyasztoi arak, részben a jar-
vanyligyi intézkedések jovedelemndveld hatdsainak és a feszes munkaerdpiac miatti
bérkoltségemelésnek betudhatoan. 2022 elején az energiahordozok, élelmiszerek,
fémek és bizonyos szolgaltatasok megdragulasa raerdsitett az arak emelkedésére.

Igy torténhetett, hogy 2022 marciusara szamos orszagban évtizedes rekordokat
dontott meg a fogyasztoi arindex. Ezzel egyiitt felfelé mozdultak a nemzetkdzi ka-
matszintek is. Ezekbdl a trendekbdl Magyarorszag sem maradt ki. Az orosz tdmadas
nemcsak a forint hirtelen meggyengiilését okozta, de a magyar allampapirok referen-
ciahozamai is megugrottak egyetlen nap alatt: mig februar 23-an a 12 havi allampapir
hozama 4,67 szazalék, masnap mar 4,89 szazalék volt, a tizéves allamkotvény hoza-
ma pedig 5,05 szazalék lett az el6z6 napi 4,87 szazalék utan. A hozamok novekedése
azt kovetden is folytatodott, kiilondsen, amikor az EU forrasaihoz valo hozzaférés a
jogallamisagi eljaras kezdetével megkérddjelezodott. Hat hét alatt az invazio eldtti
szinthez képest csaknem 200 bazisponttal mentek feljebb a forinthozamok.

A 2022-es év gazdasagi folyamatainak karakterét a haborura adott politikai va-
laszok nagymértékben formaljak. A gazdasagi szankciok kivetésében az EU-hoz
és az Egyesiilt Allamokhoz t5bb allam csatlakozott, mint 2014-ben. A nemzetkdzi
kozosség valasza meglepden erds lett, messze tulment az orosz legfelsdbb hatalmi
és uizleti kor pénziigyi biintetésén. Meghatarozott orosz bankoknak a SWIFT-rend-
szerbdl valo kizarasa sulyos zavart okozott az orosz iizleti életben; a szankcid kihat
az oda exportald magyarorszagi vallalatokra is. Az elsd szankcids kort tovabbiak
kovették. Aprilis elején az orosz megszallok altal elkdvetett atrocitasok bizonyitékai
nyoman Ujabb gazdasagi biintetések sziilettek. Maga a koriilmény, hogy az orosz in-
vazid elhuzodo és rengeteg emberéletet koveteld haboruva valt, még tavolabbi idok-
be tolta ki a szankciok és ellenszankciok létokanak a megsziinését.

A hadi cselekmények elemzése alapjan az elemzdék tobbsége rontott a vilaggaz-
dasagi ndvekedési kilatasain. Bar 2022 legbizonytalanabb tényezdje a habort, an-
nak egy vagy tobb lehetséges kimenetelét mégis alapul kell venni a progndzisok
készitésénél. Alapvaltozatunkban azzal az optimista feltételezéssel €ltiink, hogy a
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februar 24-én kirobbant harci cselekmények mintegy harom hénapon beliil véget
érnek, tovabba — ami kritikusan fontos — fenntarthaté és nemzetkdzileg garantalt
békemegallapodas sziiletik. Csakis ebben az esetben lehet feltételezni, hogy a gaz-
dasagi szankciok a vizsgalt idétav végéig megsziinnek. Ugyanakkor az optimista
valtozat bekovetkezése esetén sem varhatd a gazdasagi status quo helyreallasa, az
orosz piacrdl kivonuld dsszes cég visszatérése. Az orosz kivitel, kiillondsen pedig
a stratégiai jellegli energiaexport poziciéi sem rendezédnek vissza még a haboru
lezarulasat illetd legjobb forgatokdnyv esetén sem. Sajnos tovabbi, még stilyosabb
kovetkezményekkel jard biztonsagpolitikai szcendrio is létezik. A harcok elhtizoda-
sa, a helyzet befagyasa, s6t akar a haboru kiszélesedése mind olyan eshetdség, amely
az alapvaltozathoz képest rontja a kilatasokat.

Hasonldé modszertani logikat kovet vilaggazdasagi prognozisaban az OECD.
Az alapvaltozatban a hdborut megel6zden készitett gazdasagi kitekintéséhez képest
mintegy masfél szazalékot visszavett az eurdpai ndvekedési adatokbol, két szazalék-
ponttal megemelte az eurdpai inflaciora vonatkozé korabbi becslését, mikdzben ezen
Ujabb, kedvezitlenebb alappalya mellett szamitasba vett egy bortilatobb, s6t egy még
pesszimistabb valtozatot is (OECD, 2022).

Az Eurépai Ujjaépitési és Beruhazasi Bank szintén mérsékelte 2022. mérciusi
kitekintésében a térség ndvekedési prognozisat (EBRD, 2022). A magyar gazdasag-
ra nézve 2022-re 3,5 szazalé¢kos novekedést valosziniisit; ez egybeesik a mi nove-
kedési alappdlya-szdmitdsunkkal, amely szintén a korabbi trendektdl lefelé eltérd
novekedést, a haborut megeldzden becsiiltnél nagyobb inflaciot vetit eld. A magyar
inflacios tobblet esetében kalkulalni kell az aremelkedés hazai trendjével, az eddig
kovetett és a feltételezhetd gazdasagpolitikaval, a gazdasag szerkezetével és a kon-
junktura sajatos allapotaval. Ezeket a szempontokat érvényesitettiikk a makrogazda-
sagi kitekintésiink adataiban.

2022 és a rakovetkezd évek egyik 1ij eurdpai és hazai vonatkozéasa az energia-
politikai fordulat, amelyet a geopolitikai kockazatok megnovekedése kényszerit ki.
Ellatasbiztonsagi okokbol immar elkeriilhetetlen az orosz szénhidrogénforrasokra
valo6 eurodpai rdutaltsag drasztikus csokkentése. Az unids energiapolitika tavlati cél-
ként mar korabban is a maitdl eltérd energiamixet jelolt meg; ennek fokozatos meg-
valosulasaval hosszabb tavon egyébként is mérséklddne az oroszoktdl valo fliggés.
A haboras események utan viszont Oroszorszaggal egyszerlien nem folytathato a
korabbi energetikai viszony, errél mind kdzdsségi szinten, mind pedig a meghataro-
70 tagallamokban politikai dontés sziiletett. Az orosz energiafiiggdség felszamolasa
hosszt és koltséges, de kivitelezhetd folyamat (McWilliams et al., 2022). Kiilonosen
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kritikus a magyarorszagi helyzet: a kordbban elfogadott atomerdmi-bovitési ter-
vet és az abbdl fakado, tavlati fiitbanyag-ellatasi kitettséget, az orosz foldgaztol és
koéolajtol valo lakossagi és ipari fiiggést olyan halmazati kockazatnak értékeljiik,
amelyet miel6bb le kell szoritani. A technikai €s politikai tényezdket itt nem taglalva
megallapithatd, hogy Magyarorszagnak az orosz energiaellatastol valo fiiggetlene-
dése, biztonsagunk novelése érdekében jelentds raforditasokat igényel mar 2022-ben
és a kovetkezd években is.

Politikai kockazat: a hatalmi kérdés eldolt, masféle rizikok fennallnak

A 2022-es év gazdasagi folyamatai szempontjabol a masik jelentés kockazati
tényez0 az orszaggylilési valasztas volt. A megeldzden atalakitott valasztasi szaba-
lyok szerint a parlamenti ellenzék partjainak egyenként nem volt esélyiik a tobbség
megszerzésére, csakis kozos listas indulés és a valasztokeriiletekben egyeztetett fel-
1épés esetén. A felismerés 2021 soran elvezetett hat ellenzéki part valasztasi szovet-
ségéhez, megallapodtak a valasztokeriileti jeldltek, valamint a miniszterelnok-jelolt
kivalasztasdnak eljarasaban. Ez a politikai innovacio az év végére megnovelte az
egyesiilt ellenzék valasztasi esélyeit. Hosszll 1d6 6ta el6szor mutatkozott nyiltnak a
politikai versengés, igy Magyarorszagon is megjelentek a kormanyvaltashoz kap-
cso0lodo politikai kockazatok: vajon lesz-e egyértelml kimenete a valasztasnak; ha-
talomvaltas esetén a tranzicio békés lesz-e; a kormanyra késziil ellenzéknek van-e
programja és kormanyzoképes garnitiraja.

E kérdések a 2022. aprilis 3-1 valasztasok utan targytalanna valtak. A valasztasi
szituacidé azonban ranyomta a bélyegét a megel6z6 honapok politikai, gazdasagpo-
litikai dontéseire. Bar hivatalosan tagadtak, de az élesnek igérkez6 vetélkedésnek is
szerepe volt abban, hogy a korabbinal joval nagyobb mértéki minimalbér-emelésrol
dontott a kormany, tovabba szamos gazdasagélénkitd, jovedelememeld és egyben
népszeriliséget noveld intézkedés sziiletett 2021 masodik felében. Az expanziv jove-
delmi és koltségvetési politika 2022-ben is folytatddott: az els6 negyedévben komoly
tobbletpénz (nyugdij-kompenzacio, plusz egyhavi nyugdij, személyijovedelemado-
visszatérités, fegyverpénz stb.) aramlott ki. Mindez atmeneti idére megdobta a fize-
toképes keresletet, holott a 2021-es tizleti konjunktira és a gazdasagpolitikai 6szton-
z8k egyiittes hatdsara amugy is tulzott mértékben nétt az dsszkereslet a fogyasztasi
javak, az ingatlanok piacan. A kormany a hatdsagi arak, arkorlatok eszkozével rea-

s
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januarjaban €letbe 1éptetett megugrasa azonban a kozvetlentil érintettek korén tal is
tartos bértarifa-noveld hatast fejt ki a munkaerdpiacon betdltott referenciaszerepe
miatt; a magasabb keresetiiek bérigényében is hivatkozasi alap lett.

Az ukrajnai haboru kitorése 2022 elsd negyedévét még nem érintette, a fogyasz-
toi arindex mégis gyorsan emelkedett, holott a fogyaszt6i kosar egynyolcada hato-
sagi arszabalyozas ala keriilt. Ebben a kdrben elfojtott inflacidés nyomas fejlodott ki,
elérevetitve a tovabbi arndvekedési dinamikat. Figyelemre mélto, hogy a marciusi
maginflacios index tullépte a 9 szazalékos mértéket.

A bérskala 20212022 forduldjan tgy emelkedett meg erdteljesen, hogy a ki-
felé iranyuld gazdasagi migracié mar megélénkiilt, de a vendégmunkas-bearamla-
si folyamat ttjaban tovabbra is bizonyos jarvanyiigyi és gyakorlati korlatok alltak.
A 2022-es év elején a munkaerdpiac keresleti és a kinalati oldali egyenetlenségei
nyoman egyfeldl létezett munkanélkiiliség, elégtelen volt a foglalkoztatds, masfe-
161 jelentds lett a betoltetlen allashelyek szama és erdsen néttek a nominalis bérek.
A haboru kitorésével viszont valtozas allt be a migracids folyamatokban is: az ukraj-
nai menekiiltek egy (toredék) része itt telepszik meg, és beléphet a munkaerdpiacra.
Ugyanakkor nyelvi és egyéb okokbdl a kényszerii ukrajnai exodus valosziniileg nem
jér olyan erételjes munkaerd-kinalati hatassal, mint Lengyelorszagban, ahol a meg-
levé nagy ukran diaszpora gyakorlati segitséget tud nytjtani a menekiilé milliok-
nak, tovabba a tarsadalom és a kormanypolitika is egyértelmiien tamogaté attitiidi.

A bérek, jovedelmek, arak és az eddig még nem érintett koltségvetési hianyada-
tok értelmezésénél tehat figyelembe kell venni a valasztas el6tti sajatos voksnoveld
gazdasagpolitikai kurzust. Az inflacios és deficitadatok alapjan ki lehetett mondani,
hogy az expanziv gazdasagpolitikai szakasz akkor sem folytathato, ha a vilagban
nem kovetkeztek volna be komoly valtozasok, azokkal egyiitt pedig kiilondsen fenn-
tarthatatlan ez a gyakorlat (Bod, 2022).

A valasztassal az esetleges kormanyvaltashoz kot6do politikai-adminisztrativ
kockazatok megsziintek ugyan, de maradtak politikai rizikok, amelyek kihatnak
a 2022-2023-as gazdasagi palyara. A nemzeti szuverenitast hangoztatd Orban-
kormany(ok) viszonya az uniés intézményekhez egyre fesziiltebb lett. Az Eurdpai
Bizottsadgnak a jogallamisag ligyében elinditott 2022. 4prilisi eljarasa elvileg minden
EU-s forrasra kiterjed, nemcsak a helyreallitasi alapra és annak kozos hitelfelvételbol
igényelt részére. A jogallami eljaras idéigényes, igy az unios alapokbdl szarmazo
Osszegek lehivasanal jelentds fennakadasok Iéphetnek fel. Ebben a vonatkozasban
az alapszcenarioban szerepld feltételezésiink az, hogy a helyredllitasi és ellenallo
képességi alapbdl, valamint a kozos hitelalapbol igényelt tételek a 2022-es eszten-
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do6 legvégén valnak lehivhatova, legalabbis akkortdl lehet azokat kelld biztonsaggal
megeldlegezni a magyar koltségvetésbol. Finanszirozhatosagi valsaggal az alapval-
tozat nem szamol. Az éves kamatkiadasokat viszont érintheti a jogi vita elhizodésa,
a fizetend6 addssagkamatok emelkedése.

Hasonl6 kovetkeztetéseket vontak le a nemzetkozi hitelmindsitd intézmények.
A Fitch példaul 2022 januarjaban a kozelgd valasztasra utalva azt valdszinisitette,
hogy azokat kovetéen javul az EU-intézményekhez fiz6d6 viszony (Fitch, 2022a).
A valasztasok utani elemzésében viszont a kormanypart Gjabb gy6zelme és a geopo-
litikai viszonyok id6kdzben bekovetkezett romlasa nyoméan hangsulyosabban szolt
az EU-val fennallo konfliktus elhtizodasanak kockazatairdl és a novekedési kila-
tasok romlasarol. A 2022-2023-as magyar novekedési iitemre vonatkozd korabbi
elérejelzését 4,4 szazalékrol 2,3 szazalékra mérsékelte a 2022-es év és 3,8 szaza-
1ékra 2023 vonatkozasaban, azt feltéve, hogy a helyreallitasi és ellendlld képességi
eszk6zhoz 2022 végén hozzajut a kormany (Fitch, 2022b). Ha mégsem, az tovabbi
itemcsokkenéssel és feltehetden kockazati lemindsitéssel jarna egyiitt.

A jarvany lefutdsa és kovetkezményei

A Covid-jarvanyt illetéen az alappalyanal az a feltételezés, hogy 2022 nyari ho-
napjai soran a fertdzés sokkal lassabban terjed, az esetszdm nem terheli meg a ko-
rabbiakhoz mérheté modon az egészségiigyi rendszert. Az év végére a természetes
védettség és/vagy egy uj, kombinalt oltds megjelenése folytdn a pandémia immar
valoban egy influenzajarvany szintjére mérséklddik, azaz a gazdasagi folyamatok
alakulasara nem hat ki jelentGsen.

Ugyanakkor nem lehet attol eltekinteni, hogy a koronavirushoz kéthetden és
egyeb egészségiigyi okokbol Magyarorszag sulyos halalozasi veszteséget szenvedett
el 2020-2021-ben. A békeiddben példatlanul nagy természetes demografiai fogyasért
sokféle tarsadalmi tényezo tehetd feleldssé, de kiemelt jelentdsége az orszag egész-
ségligyi allapotanak, a megel6z0 és gydgyitd intézményrendszernek, a jarvanyiigy-
nek van. Szakszert, elfogulatlan elemzés sziikséges az okok megallapitasara, &m az
bizonyos, hogy az egészségiigyre a tovabbiakban tartdsan tobb koltségvetési forrast
kell forditani (és nem gy, mint 2020-ban, rendkiviili koltési tételek révén).

A jarvéany tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményei kozott megemlitenddk az on-
line mitkddési modra valo atallas bonyodalmai. A tdvmunkara, otthoni munkavég-
zésre ¢€s digitalis eljarasokra valo attérés foleg a nagyvallalati kérben ment végbe
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viszonylag gordiilékenyen, a magyar gazdasag egészében az online ligyintézési és
munkavégzési kultiira és képesség kevésbé fejlodott ki, mint téliink nyugatabbra.
A kozoktatasi atallas nehézségei 2020-ban ramutattak az érintettek (iskolak, csa-
ladok, oktatasi hatosdgok) hianyos digitalis felkésziiltségére. Noha a koronavirus-
jarvany visszaer6sodésével vagy Gjabb pandémidval nem szamol az alapvaltozat, a
megel6zd két év kemény tapasztalatai alapjan nyilvanvald, hogy az oktatasi, allam-
igazgatasi és vallalati szektor digitalizalasara tobbet sziikséges forditani.

A kiilgazdasagi viszonyok alakulasa

A habort kozvetlen kovetkezményeként mind a kdolaj, mind a foldgaz vilagpi-
aci ara megugrott. A globalis export csokkenése okozta bizalmatlansag miatt rovid
tavon nem varhat6 az arak visszatérése akar az egy évvel korabbi szintre. A ma-
gyar kiilkereskedelem szempontjabol ugyanakkor az energiahordozok aranak ki-
emelt jelentdsége van. A 2019-2021-re vonatkoz6 6konometriai elemzésiink szerint
a kdolaj és a foldgaz ara a cserearany variabilitdsanak 77 szazalékat magyarazza.
Az utelemzés eredményei szerint a Brent olajar hordonkénti egydollaros emelke-
dése a kdzvetlen és kozvetett hatasokat figyelembe véve a hazai cserearany-mutatot
0,14 szazalékponttal rontja. Kevesen vallalkoztak egyelére az energiahordozo-arak
elérejelzésére, de a fobb nemzetkdzi elemzdk a piaci bizonytalansagok ellenére sem
kifejezetten pesszimistdk. A Fitch Ratings és az U.S. Energy Information Admi-
nistration 2022 egészében a Brent 100 dollaros, 2023-ban 90 dollar koriili araval
szamol. A foldgaz februari rekordara varakozasaik szerint 15-20 szazalékkal is
csOkkenhet az év tovabbi részében, 2023-ban tovabbi csekély mérséklddést is elkép-
zelhetének tartanak.

Ezek az eldrejelzések vélhetden az orosz—ukran habort viszonylag gyors lezara-
sat valoszinlsitik. A Moody’s az arak alakulasara harom szcenariot elemzett, ezek-
bdl a legkedvezdbb szamolt csak azzal, hogy a haborti mar tavasszal véget ér. A ha-
boru elhtizodasa esetén eldrejelzéseik szerint az olaj- és gazarak a jelenlegi magas
szinten maradnak. LegkedvezOitlenebb szcenaridjuk esetén Europa levalik az orosz
energiaimportrdl, ami akar az olajarak 40 szazalékos, a gazarak tovabbi 20 szazalé-
kos megugrasat is eredményezheti. Ebben a szcenaridban a jelenlegi szintekre valo
visszatérés legkorabban 2025-ben valdszintsithetd. Jelenlegi alapfeltételezésiink

crcs

2022 végén mar enyhe csokkenésnek indulhatnak. Magyarorszag gazbehozatalanak
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95 szazaléka Oroszorszagbodl szarmazik: az erételjes fliggdség miatt a haboru, illet-
ve az ezzel kapcsolatos esetleges szankciok bevezetése jelentésen emeli a kockaza-
tokat, a 2021-ben a Gazprommal megkdotott, részleteiben nem ismert hossza tava
szerz6désiink ellenére is.!

A cserearanyt természetesen a kiilkereskedelemben részt vevo egyéb termé-
kek arai is mozgatjak, de ezek egyiittes sulya csekély ahhoz, hogy az energiahor-
dozok aremelkedése okozta romlast kompenzalni tudja. A KSH havonta k6zol egy
évre visszatekintd cserearany-mutatot: 2019 kozepétdl 2021 elejéig ennek javula-
sat tapasztalhattuk, azdta azonban folyamatos a romlas, ami varhatéan 2022-ben
is folytatodik. A mutatd kedvezotlen alakulasa rontja a kiilsé egyensulyt, az ebben
alapvetd szerepet jatszo energiadr-novekedés kozvetleniil, valamint a termékek,
szolgaltatasok koltségeibe beépiilve szintén néveli az inflaciot. A romlo cserearany
kovetkeztében kialakulo kiilsé hidny jelentds redljovedelem-veszteséghez vezethet,
ezért Iényeges lenne, hogy a kiilsé pozicidban fontos szerepet jatszé uniods toket-
ranszferek ezt kompenzalni tudjak, és a hianyt ne kelljen addssagbdl finanszirozni,
vagy a szlikségszerii alkalmazkodas kovetkezményeként ne gyengiiljon tovabb a ha-
zai valuta.

A cserearany romldsa mellett a kiilkereskedelmi egyenlegre kdzvetve is hat az
ukrajnai haboru. Az exportban fontos szerepet jatszo autdipar gyengélkedését 2021-
ben az alkatrészhiany okozta, ilyen hatassal vélhetden még idén is szamolni kell; a
vilagpiacon a neongdz legfontosabb beszallitja Ukrajna volt (a tisztitando6 alapanya-
got éppen Oroszorszagbdl szerezték be), mig a chipek és a katalizatorok gyartasahoz
sziikséges palladium egyik legnagyobb exportére Oroszorszag.

A makrogazdasagi folyamatok karaktere 2022-ben

A 2021-es évet a sikeres visszarendezddés jellemezte az Europai Unidoban. A
tavalyi év végére az EU tagallamainak tobbsége (20 tagorszag) mar elérte a Co-
vid-valsag el6tti gazdasagi teljesitmény szintjét (lasd 1. bra). Magyarorszagon 2021
negyedik negyedévében a GDP volumene 3,5 szdzalé¢kkal haladta meg a két évvel
korabbi szintet.

! A kockazatokat 2022-ben csokkenti, hogy a Mol a haboru kitérése utan a Brent arahoz képest
egyelére mintegy 30 dollarral olcsobban tudja beszerezni az orosz Ural tipust olajat.
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1. dbra

A brutto hazai termék volumenindexei az EU-ban
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Forras: Eurostat.

Az Eurépai Unid inflacidja viszont mar 2021 januarjatol veszélyesen emelkedd
palyara allt — leginkabb a gazdasag beinditasa érdekében hasznalt fiskalis stimulu-
sok kovetkeztében. 2022-ben ez a folyamat tovabb eszkalalodhat, hiszen az inflaciot
mar az élelmiszerek, az energia és a nyersanyagok aranak rendkiviili mértéki emel-
kedése is fiiti.

Az eurdzona harmonizalt arindexe marciusban mar elérte a 7,5 szazalékot, de a
balti koztarsasdgokban ezt a szintet is joval meghalado (Litvanidban példaul rekord-
mértéki, 15,6 szazalékos) inflaciot regisztraltak. A magyarorszagi inflacio az elmult
két évben altalaban 2-3 szazalékponttal haladta meg az EU atlagos aremelkedését
(lasd 2. abra). 2022-re — a hatosagi arak felszabaditasaval, a haborus élelmiszer-,
nyersanyag- €s energiadrak begytrtizésével — az év folyaman tobb honapot jellemez-
het 10 szazal¢k feletti inflacio.
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2. abra
A harmonizalt havi inflacié alakulasa
(Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalék)
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A magyar inflacios tobblet (szazalékpont) s EU — essse Magyarorszag

Forras: Eurostat.

A 2022. évi folyamatok elemzéséhez fontos tdmpontot adhat az Eurdpai Bizott-
sag Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosaganak (DG EcFin) a felmérése alapjan az
Eurodpai Uniod egészére, valamint a tagorszagokra készitett gazdasagi hangulatindex
(Economic Sentiment Indicator, ESI) Az iizleti és fogyasztoi felmérés szerint 2022
marciusaban a gazdasagi hangulatmutaté mind az EU-ban, mind az eur6dvezetben
jelentdsen visszaesett. Az EU-ban a gazdasagi hangulatindex marciusi csokkené-
se elsdsorban a fogyaszt6i bizalom alacsony szintjének (—19,6) tulajdonithato. Az
ESI-index jelentdsen csokkent Franciaorszagban (-7,1), Spanyolorszagban (-6,5),
Németorszagban (—4,3) és Magyarorszagon (—4,0) is. A magyar fogyasztoi bizalom
szintén stlyosan a negativ tartomanyban van (-22,8), és februarhoz képest is jelen-
tdsen romlott (—11,6). Mindezek az informaciok visszafogott kiilsé-belsd keresletet
vetitenek elére 2022-re.

A makrogazdasagi kereslet varhat6 alakulasa
2021-ben a GDP volumene mind éves szinten, mind a negyedik negyedévben

7,1 szazalékkal novekedett. Ev végére egyértelmilen a fogyasztas valt a ndvekedés
motorjava (4,8 szazalékponttal hozzéjarulva a ndvekedéshez), mig a bruttd felhalmo-
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zas szerepe csokkent (1,6 szazalékpont), a nettd export pedig a harmadik negyedévi
negativ novekedési hozzajarulasat kovetden a negyedik negyedévben is csak 0,8 sza-
zalékponttal tett hozza a GDP volumenvaltozasahoz (1. tablazat).

1. tablazat

A GDP végsé felhasznalasanak volumenindexei

(El6z6 év azonos idészaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2020 2021 2022

1-IV. L IL I1II. IV. L-IV. | L-IV.

Haztartasok fogyasztasi
kiadasa 98,4 94,1 109,8  106,7 1082  104,6 104,3

Természetbeni tarsadalmi
juttatas a kormanytol 94,7 102,5 107,6 101,0 102,7 103,4 103,2

Természetbeni tarsadalmi jutta-
tas nonprofit intézményektol 103,4 103,4 103,3 101,3 103,7 102,9 103

Haztartasok tényleges

fogyasztasa 98,0 95,9 109,1 105,6 107,1 104,4 104,3
Kozosségi fogyasztas 105,2 111,5 99,9 105,5 100,4 103,9 105,4
Végso fogyasztas dsszesen 99,1 98,2 107,6 105,6 105,9 104,3 104,3

Brutté alloeszkoz-felhalmozas 93,1 97,0 109,3 111,5 103,2 105,9 103,2
Brutto felhalmozas dsszesen 93,0 85,4 121,9 118,7 108,8 109,6 103,2
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 97,3 95,0 111,4 109,6 106,8 105,8 104,1
Export 94,1 105,6 136,1 102,8 1026 110,3 103,2
Import 96,5 102,5 126,7 107,0  102,0  108,7 103,3

Brutté hazai termék (GDP)
Gsszesen 95,3 98,1 17,8 106,2 107,1 107,1 103,5

Forras: KSH Stadat, sajat elorejelzés.

A fogyasztas és a jovedelmek alakulasa

A belsd kereslet dontd részét a haztartasok végso fogyasztasi kiadasai jelentik.
Ez a piaci alapon, sajat dontés alapjan, sajat forrasbol vagy hitelbdl finanszirozott
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fogyasztasi kereslet 2021-ben dinamikusan nétt. A jelentOs fogyasztasboviilést egy-
értelmiien a dinamikus jovedelemkidaramlas alapozta meg.

2021 decemberében a teljes munkaidében (legalabb 6t f6t foglalkoztatd vallal-
kozasoknal dolgozo) alkalmazottak bruttd atlagkeresete 492 800 forintra nétt (koz-
foglalkoztatottak nélkiil szdmitva meghaladta a félmilli6 forintot is), ami 10 sza-
zalékhoz kozeli éves dinamika mellett valosult meg. Ez a ndvekedés (a decemberi
7.4 szazalékos inflaciot figyelembe véve) szerényebb mértéki éven beliili redlkere-
set-ndvekedést jelez. A negyedéves nemzeti szamlak alapjan viszont a teljes kereset-
tomeg a hivatalos atlagkereseteknél dinamikusabban, éves szinten 12,4 szazalékkal,
a negyedik negyedévben pedig mar 13,6 szazalékkal ndtt. A pénzbeli tarsadalmi
juttatasok éves szinten mintegy 11 szézalékkal emelkedtek, de a negyedik negyed-
évben mar 20 szazalék kozeli volt a ndvekedés. Igy dsszességében a rendelkezésre
allo jovedelem mintegy 15 szdzalékkal volt magasabb 2021-ben, mint egy évvel ko-
rabban. Ezek az adatok valoban érthetdvé teszik a haztartasok fogyasztasi kiadasa-
inak 2021. évi dinamikus béviilését: a negyedik negyedévben 8,2, az év egészében
4,6 szazalékos volt a volumenvaltozas.

2022-re a nominalis keresetek tovabbi dinamikus, 13,5 szazalé¢k koriili ndve-
kedésére szamitunk. A minimalbér-emelés hatdsai mellett az egyre emelkedd inf-
laciés varakozasok is emelhetik a bérkoltségeket. Az elsé félévben a haztartasok
vasarloereje a gyermekes csaladok szja-visszatéritése, a nyugdijasoknak kifizetett
teljes 13. havi nyugdij kovetkeztében jelentdsen novekszik. A fiatalok addkedvez-
ménye szintén tovabb noveli az idei nettd keresetdinamikat. Azt prognosztizaljuk,
hogy az év elején tapasztalhatd, gyorsuld fogyasztasi kiadasokat az év masodik fe-
Iében azok az dvatossagi motivumok mar mérsékelni fogjak, amelyek a kiils6-bels6
valsagjelenségekhez, a perzisztensnek bizonyulé magas inflacidhoz és a magasabb
kamatszintekhez kapcsolodnak. Osszességében mind a fogyasztasi kiadasok, mind
a haztartasok tényleges fogyasztasanak 4,3 szazalékos boviilését valdszinisitjiik az
éven beliili csokkend dinamika mentén.

A felhalmozas alakulasa

2021-ben az alléeszkoz-felhalmozas dinamikdja a harmadik negyedévben
még 11,5 szazalékos volt, az utols6 negyedévben viszont dramaian, 3,2 szazalékra
csokkent, ami éves atlagban 5,9 szazalékos boviilést jelent. A beruhdzéasok alaku-
lasat 2022-re jelentds kockazatok ovezik. Egyrészt a habort okozta ar-, keresleti
¢és beszerzési bizonytalansag jelentésen csokkentheti a vallalati szektor beruhaza-
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si kedvét, masrészt a fiskalis egyensulyi problémdk az allami beruhazasok tovabbi
visszafogasat igénylik, harmadrészt az unios forrasok késlekedése szintén beruha-
zas-visszafogast eredményezhet.

Szamitasaink szerint 2022-ben a beruhazasi dinamika csak 3,2 szazalék koriil
alakulhat, ami egyrészt azért probléma, mert keresleti oldalrol nem tdmogatja haté-
konyan a GDP novekedését, masrészt mert az elmaradt beruhdzasok kinalati oldalrol
rontjak a magyar gazdasag hosszabb tavu ndvekedési potencialjat.

A Kkiilkereskedelmi folyamatok és a fizetési mérleg alakulasa

A folyo fizetési mérleg 2019-2021 kozott folyamatosan romlott, 2021-ben a
4,7 millidrd eurét meghalado6 hidny tobb mint 3 millidrd eurdval lett nagyobb az eld-
70 évinél. A fizetési mérleg elézetes negyedéves adatai szerint az druforgalmi deficit
2021-ben valamelyest mar meg is haladta a pandémia eldtti év hidnyat, ugyanakkor
a szolgaltatasok egyenlege még 2021-ben is tobb mint 2 milliard eurdval kisebb po-
zitivumot mutatott a 2019-es egyenlegnél. A 2021 juliusatol folyamatosan negativ
egyenlegli termékforgalom kedvezdtlen alakuldsaban jelentOs szerepet jatszottak a
folyamatosan ndvekvo energiaarak, illetve az, hogy a jarmutgyartast az elhtiz6do
globalis félvezetohiany is stjtotta. 2022-ben a folyo fizetési mérleg varhatéan tovabb
romlik, egyrészt a februar végén kirobbant hdbort, masrészt a laza fiskalis politi-
kaval dinamizalodott belsd kereslet kovetkeztében. Lényeges javulas az els6dleges
jovedelmek egyenlegét tekintve sem varhato.

A 2022-es valasztasok el6tti jelentds lakossagi jovedelemkidramlas a fogyasztas
importtartalman keresztiil rontja a kiilkereskedelmi egyenleget, bar ennek hatasa
fokozatosan gyengiilni fog. A brutto alloeszkdz-felhalmozas dinamikaja mar 2021
végére 3 szazalék kozelébe csokkent, varakozasaink szerint a beruhazéasok import-
vonzata idén kisebb mértékben hat a folyd mérleg romlasara. A folyo fizetési mérleg-
ben szerepld jovedelematutalasok egyenlege azonban tovabb is romolhat. 2021-ben a
profitkiutalasok elérték a pandémia el6tti szintet, ugyanakkor a kiilf6ldrél hazautalt
munkavallaloéi jovedelmek 0sszege latvanyosan csdkkent.

2021-ben nemcsak a folyo fizetési mérleg lett deficites: 2009 6ta elszor kiilso fi-
nanszirozasi igény alakult ki, amely csaknem elérte az 1 milliard eurdt. Kulcskérdés
a kiilsé mérleg szempontjabdl is, hogy milyen modon lehet elérni a téketranszferek,
illetve a helyreallitast célz6 forrasok mieldbbi bevonasat és racionalis felhasznalasat.
A jelenlegi allaspont szerint Magyarorszag a helyreallitast szolgalo forrasok teljes
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keretét (a mintegy 3400 millidrd forintnyi hitelt és az 5800 millidrd forint tdmoga-
tast) igénybe kivanja venni. Varakozasaink szerint 2022-ben a folyo fizetési mérleg
névekvo hianyat a bevont unios téketranszferek jelentés mértékben ellensulyozni
tudjak, ennek révén — kedvezo esetben — csokkenhet a kiilso finanszirozasi igény, de
a tékemérleg tobblete varakozésaink szerint 2022-ben sem tudja pozitivva tenni a
kiilfolddel szembeni fizetési egyensulyt.?

A forint arfolyama tiz év alatt tendenciaszeriien gyengiilt. Ez igaz volt a zlotyra
is, de a hazai deviza romlasanak titeme 2020 kozepe 6ta jelentdsen meghaladta a len-
gyel fizetdeszkdzét, mig a cseh korona ebben az id6szakban erds6dott. A hadboru ha-
tasara minden régios deviza gyengiilt, de tiz év atlagaban a forint arfolyama romlott
leginkabb, atmenetileg még az euronkénti 400 forintos kiiszobot is atlépte. Feltéte-
lezéseink szerint a valasztasokat kdvetden az 0j kormany lépéseket tesz a koltség-
vetés konszolidalasara, a jegybank pedig a sajat eszkozeivel meg tudja akadalyozni
a forint tovabbi gyengiilését, igy eldrejelzésiinkben 2022 atlagaban 376 forintos eu-
roarfolyammal kalkulalunk. Az exportkereslet eldrejelzéséhez egy proxy mutatot
(boom-indexet) konstrualtunk. Ez a magyar kivitelben legnagyobb aranyt képviseld
tiz kereskedelmi partnerorszadg ndvekedési dinamikajara vonatkozd IMF-elorejelzé-
sek stilyozott atlaga, ahol a sulyok a 2021. évi kiviteli értékek. Osszességében 2022-
re az export 3,2 és az import 3,3 szdzalékos boviilését valoszinusitjiik.

A szomszédunkban zajléo haboru a hazai kozvetlen miikodétoke-befektetések
alakuldsat is bizonytalanna teszi. A pénziigyi vilagvalsagot kovetéen a bearamlod
mikodo téke évente hektikusan valtozott, de enyhén ndvekvd trendet kovetett.
A 2019-es visszaesés utan a Covid-valsag ellenére 2020-ban némi novekedést ta-
pasztalhattunk, 2021-ben ugyanakkor ismét valamivel 4 milliard euré ala esett a
mutato. Nott az azsiai befektetok stilya. Az FDI-bedramlas elsdsorban az elektro-
nikat érintette, ez a beruhazasoknak tobb mint a felét tette ki, ezen kiviil a jarmi-
iparban ¢s az élelmiszeriparban volt még jelentds tékebedramlas. A 2020-2021-es
FDI-adatok azonban a trend valtozasara utalhatnak, a tiz évet atfogé adatsorra
mar inkabb polinomialis trend illeszthetd, ami alapjan — figyelembe véve a haboru
okozta bizonytalansagot is — 2022-ben 3,5 milliard eurd miikodétéke-bearamlast
valdszintsitiink.

2 A feliilr6l szamitott kiils6 finanszirozasi képességet.
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A koltségvetés — palyamodositasok nyoman

A koltségvetési folyamatokat 2021-ben is befolyasolta a jarvanyhelyzet és annak
kozvetett hatasa. A gazdasag 2020-as visszaesését kovetéen 2021-ben jelentds kor-
rekcidé ment végbe, ami értelemszeriien kedvezd hatassal volt a kdltségvetés bevételi
oldalara. Ezt a hatast fokozta a tavaly folyamatosan gyorsul6 inflacio, aminek hata-
sara a piaci aron szamolt (nominalis) GDP jelentdsen meghaladta a korabbi varako-
zéasokat, éves szinten 13 szazalék feletti ndvekedést produkalva.

A koltségvetés kiadasi oldalat dontden befolyasolta, hogy a kormanyzat leg-
fobb prioritasa a gazdasag Ujrainditasa volt, igy a kiilonbozo élénkitd programokra
jelentés osszegeket koltott. Ez a tendencia azt kdvetden sem valtozott meg, hogy
a folyamatosan roml6 inflaciéos mutatokat latva a Magyar Nemzeti Bank az addig
rendkiviil laza monetaris kondiciokat 2021 nyaratdl fokozatosan szigoritani kezdte
(MNB, 2022). A koltségvetési kiadasok jelentds novelésére azért volt lehetdség, mert
az EU valtozatlanul felfliggesztve tartja a tagallamok koltségvetési hianyara vonat-
kozé szabalyrendszerét, és ebben csak 2023-t6l varhato valtozas. igy a kormany idén
is folytathatja igen laza fiskalis politikajat, az év els6 harom honapjaban az allam-
haztartas pénzforgalmi hidnya meghaladta a 2000 milliard forintot.

2020-ban megtorpant a jovedelemcentralizacidos hanyad fokozatos csokkenése;
az el6zo évtized elso felére jellemzd, 50 szdzalék feletti aranyrol fokozatosan 45 sza-
zalék ala csokkent mutato 48 szazalékra ugrott, és 2021-ben is hasonlé értéket ért el.
Idén ezen a teriileten csak minimalis korrekcid varhatd, az allami jovedelemcentra-
lizacio legfeljebb jovore csokkenhet Gjra 45 szazalék kozelébe.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbol szarmaz6 bevételek kifejezetten kedvezden
alakultak. Az éltalanos forgalmi adobol befolyt bevételek tobb mint 15 szazalékkal
novekedtek tavaly. Ennek hatasara tovabb emelkedett a magyar koltségvetés kitett-
sége a fogyasztasi tipusu adokkal szemben, €s ez a tendencia varhatéan a kovetkez6
években is fennmarad.

2021-ben 10 szazalék ala cs6kkent a keresetek ndvekedésének az liteme, azonban
a foglalkoztatottak szama tjra emelkedésnek indult. igy a bértémeg 10 szézalék fe-
letti mértékben nétt, am a munkat terheld koézterhekbdl szarmazo bevételeket a kor-
manynak a valsagra valaszul adott ado- és jarulékkdnnyitései mérsékelték; az szja-
bevételek csak 5,8, mig a jarulékbevételek 7,4 szazalékkal novekedtek.

A téarsasagi add esetében mérsékelt béviilésre lehetett szamitani 2021-re, ehe-
lyett jelentés novekedés kovetkezett be. Mindez érvényes volt a gazdalkodé szer-
vezetek befizetései egyéb tételeinek tobbségére is; kivételt a pénziigyi szervezetek
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kiilonadéja képezett, amelynek mértékét a felére csokkentette a kormany. Igy a vél-
lalatok befizetései tavaly érdemben novelték a koltségvetés mozgasterét, idén viszont
hasonl6 tendencia mar nem varhato.

2021-ben az allamhaztartds pénzforgalmi hidnya meghaladta az 5100 milliard
forintot, ami a tavalyi folyé aras GDP 9,2 szazalékanak felelt meg (Allamkincstar,
2022). Folytatodott az uniods kifizetések koltségvetési megeldlegezése — ezek a kiada-
sok nem szamitanak bele az eredményszemléletii elszamolasba —, igy az unids elsza-
molasu (ESA) deficit ennél Iényegesen alacsonyabb volt, a GDP 6,8 szazalékat tette
ki. Decemberi kitekintésében a kormany 2022-re a kdzponti alrendszer 3150 milli-
ard forint koriili pénzforgalmi hianyaval és 4,9 szdzalékos ESA-deficittel kalkulalt.
Ebbdl az kovetkezne, hogy az ESA-hid egyenlegjavité hatasa kozel 300 milliard
forinttal meghaladja az dnkormanyzatok hianyat. Mi ezzel szemben arra szamitunk,
hogy a hidny lefaragasa idén ennél mérsékeltebb iitemii lesz — ezt a varakozast az
elsé harom honap adatai is megerdsitik. Szamitdsaink szerint a pénzforgalmi deficit
mintegy 500 milliard forinttal lehet magasabb a kormany altal tervezettnél, az ESA-
hid esetében azonban nagyjabdl elfogadtuk a kormanyzati elérejelzést (Pénziigymi-
nisztérium, 2021). A GDP szazalékaban kifejezett deficitet ugyanakkor valamelyest
mérsékelheti, hogy a magas inflacid kovetkeztében a brutté hazai dssztermék no-
minalis értéke a korabban vartnal nagyobb lehet. Osszességében az idei ESA-hiany
elérheti a 3450 milliard forintot, ami a varhaté6 GDP 5,5 szazalékanak felel meg.

2020-ban megtort az dllamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 sza-
zalékponttal emelkedett a GDP-aranyos mutat6 (KSH, 2022). Az elemz6k tobbsége
a tavalyi évre elézetesen stagnalast vagy tovabbi romlast vart, ennek ellenére kozel
3 szazalékpontos javulas kovetkezett be. 2022-ben — éves atlagban 9,8 szazalékos
fogyasztdi arindexszel szamolva — hasonlo iitemben folytatodhat a mérséklédés; a
kormanyzati szektor bruttd addssagat az év végére 73,6 szazalékra varjuk.

Osszességében elmondhato, hogy a koltségvetési elérejelzést az idén is rengeteg
bizonytalansag 0vezi. Arra szamitunk, hogy a tavalyi évet jellemz0 fiskalis lazitast
idén érezhet6 koltségvetési konszolidacié koveti, azonban az allamhaztartas hianya
csak lassan mérséklddik. A 2022-re vart 5,5 szdzalékos ESA-deficit jelentds eldrelé-
pés ugyan a tavalyi 6,8 szazalékhoz képest, de a 3 szazalékos elvarastol még nagyon
messze van. Orvendetes, hogy az allamadéssag tjra csdkkené palyara allt, azonban
ennek nem kis részben a novekvé inflacié a magyarazata.

22



Budapesti Corvinus Egyetem: Makrogazdasagi kiigazitas

Kitekintés és kovetkeztetések

Ha a haboru elhtzodna, az a gazdasagi szankciok és ellenszankciok lancola-
ta révén az alappalyanal szdmitottnal sokkal eldnytelenebb feltételeket teremtene a
magyar gazdasag szamara mind a termelési oldalon, mind pedig a vilagpiaci arak
magas szinten torténd beragadasaval, a belsé jovedelmet sziikitd tovabbi cserearany-
romlason keresztiil. Ilyen eldonytelen kdrnyezetben a térséget és benne Magyaror-
szagot érintd altalanos kockazati szint megemelkedne, ami rontana az allami és ma-
ganberuhazasok finanszirozasi kondicidin, valamint az FDI-bevonasi képességen.
Ugyancsak komoly lefelé mutatd kockazat adodik az unios forrasokhoz vald hozza-
férés megneheziilése, elakadasa esetén.

Az eldnytelenebb feltételek érvényesiilése esetén a koltségvetési politikaban
tovabbi erdteljes sziikitésre lenne sziikség, elsdsorban a felhalmozasi kiadasok te-
rén. A jovedelmi folyamatoknak nagyobb a tehetetlensége. Az év els6 honapjaiban
a tobbletjovedelem erdteljesen flitotte a belsd fogyasztast, annak gazdasagi élénkitd
hatdsa azonban fokozatosan mérséklddik. Ha markans megszorité intézkedéseket
észlelnek a haztartasok, vagy a vallalatokra atterhelt, kdzvetett elvonasok miatt ko-
moly tarifaemeléssel szembesiilnek, akkor a realfogyasztas nem né tovabb, a belsd
felhasznalas novekedési folyamata gyorsan leall. Az erdteljes koltségvetési korrek-
ci6 ugyanakkor enyhitene az inflacids nyomason is, €s terhet venne le a monetaris
politikardl, amely kedvezdtlenebbre forduld kiilsé keresleti ¢és arviszonyok mellett
a mérvado kamatok barmilyen jelentés novelésével sem tud hatékonyan fellépni az
inflacio ellen.

Az itt bemutatott alapvaltozat a mar részletezetteken tul nem vesz szamitasba
esetleges lerontd tényezoket; az els6 negyedév végéig kifejlodott allapotokat foglalja
magaban, feltételezi az ismert korrigalando folyamatok mddosuldsat, nagyobb toré-
sek nélkiil. A sziikségesnek itélt makrogazdasagi korrekcio sikeres teljesiilésével az
év els6 negyedévére kialakult egyensulyi gondok keretek k6zott tarthatok. Az euro-
pai termelési lancolatokba erételjesen beépiilt magyar gazdasag természetszeriileg
megsinyli az eurdpai konjunktura romlasat; emiatt és a makrogazdasagi stabilizalas
kovetkezményeként az alappalya 2022-re a megel6z6 év novekedési dinamikajanak
megfelezodését tartalmazza. Ezzel azonban a gazdasagi névekedési iitem visszatér-
het a meglevd erdforras-ellatottsagbol, nemzetkdzi integraltsagbol és adott intézmé-
nyi rendbdl kdvetkezd természetes ndvekedési palyara.
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Lassulo novekedés, gyorsulo inflacio, keleti zaras

KARSAI GABOR

Az Oroszorszag altal Ukrajna ellen inditott haboru, az ennek kévetkeztében meg-
hirdetett széles korii nemzetkézi gazdasagi szankciok uj, rovid és kézéptdavon egya-
rant nagy bizonytalansaggal prognosztizalhato gazdasdagi palydara kényszeritik a
vilag- és ezen beliil a magyar gazdasdgot. Révid tavon a markdansan megugro inf-
lacio, az altalanos tézsdei aresés, a dollarhoz viszonyitott, altalanosan jellemzé le-
ertékelodeés, a globalis ellatasi-szallitasi lancok (az energiatol az élelmiszereken és
nyersanyagokon at az alkatrészekig) bizonytalannd valasa a legszembetiinobb. Ez
utobbiak, féleg az energiaelldtas, kézéptavon uj vilaggazdasagi kapcsolatrendszer
gyors kialakitasanak sziikségességével szembesitik a kormanyokat. Magyarorszag
keleti nyitassal és ,, Briisszel ’-ellenességgel jellemezhetd politikdja zsdkutcaba ju-
tott, mozgastere, zsarolasi potencidlja nagymértékben besziikiilt. A haboru és a
szankciok kévetkeztében a vilag- és a magyar gazdasag novekedése a korabban
gondoltnal joval lassubb, az inflacio magasabb lesz, mikozben a recesszio sem zar-
hato ki.
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Abstract

GKI Economic Research Co.:

Slowing growth, accelerating inflation, Eastern closure

GABOR KARSAI

The war launched by Russia against Ukraine and the resulting widespread international eco-
nomic sanctions are forcing the global economy, and the Hungarian economy in particular, onto
a new economic path, which is highly uncertain in both the short and medium term. In the short
term, the most striking features are the sharp rise in inflation, the general fall in stock market
prices, the general depreciation of most currencies to the dollar, and the uncertainty in global
supply chains (from energy to food and raw materials to spare parts). The latter, particularly
energy supply, are confronting governments with the need to rapidly develop a new system of
global economic relationships in the medium term. Hungary’s policy characterised by opening to
the East and fighting ‘Brussels’ has reached a dead end, and its room for manoeuvre and potential
for blackmail have been greatly reduced. As a result of the war and sanctions, the rate of econo-
mic growth in the world and Hungary will be much slower than previously assumed, the rate of
inflation will be higher, while recession cannot be ruled out.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D04, E37, E62, G28, P44.
Keywords: microeconomic policy, forecasting, fiscal policy, government policy and regulation,
national income, product, and expenditure.

A vildggazdasag fentiekben jelzett gondjai nem elézmény nélkiiliek. Hiszen e
problémak részben a Covid-valsag, illetve az azt kovetd fellendiilés, az ezt segi-
t6 laza és csak lassan (esetenként tul lassan) szigorodd koltségvetési és monetaris
politika kovetkeztében mar tavaly is jelentkeztek. A gazdasagpolitika ez év elején
vilagszerte tervezett, antiinflacids c€lu szigoritasa a haboru miatt legalabbis mérték-
ében megkérddjelezodott. Raadasul a mai szemmel viszonylag stabil eddigi politi-
kai kdrnyezet — a katona- és kiilpolitikai, valamint ellatas-biztonsagi megfontolasok
elétérbe keriilése kovetkeztében — radikélisan megvaltozott. Az elmult években az
Eurdpai Uni6 figyelmen kiviil hagyta, hogy az Egyesiilt Allamok befelé fordulasa-
val, vilagpolitikai térvesztésével parhuzamosan Kina gazdasagilag és katonailag,
Oroszorszag foként az utobbi teriileten er6sddében van. Mikozben az orosz tamadas
Ota az euroatlanti szovetség és ezen belill az EU 0sszezdr, az egyes EU-tagallamok
rovid tavu érdekei (példaul egymastol eltérd fiiggésiik az orosz energiaszallitasok-
tol, félelmiik az orosz terjeszkedéstdl) tovabbra is megnehezitheti a részletekben is
teljesen egységes fellépést.
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Mindez Magyarorszag szamara azt jelenti, hogy a keleti nyitassal és ,,Briisszel”-
ellenességgel jellemezhetd politikaja zsakutcaba jutott, mozgastere, zsaroldsi poten-
cialja nagymértékben beszikiilt. A magyar energiapolitika egyoldalii orosz orien-
taltsaga tarthatatlannd valt (Paks II. megépitése gyakorlatilag ellehetetleniilt, Paks
L. iizemeltetése és a foldgazszallitas bizonytalanabba valt). Az EU ujjaépitési alapja
forrasaihoz vald hozzaférés elvileg mar a haboru kitorése eldtt sszekapcsolodott a
jogallamisagi kovetelményekkel, az Eurdpai Bizottsag aprilis eleji dontése a jogal-
lamisagi eljaras meginditasarol azonban 0j helyzetet jelent. Kikényszeriti a magyar
politika és bizonyos mértékig a modell feliilvizsgélatat. Bar a kormanypartok ujabb
kétharmados valasztasi gydzelme segiti a magyar modell — az egycentrumu, allam-
és nem piackdzpontu, lojalitasalapu gazdasag- €s tarsadalomiranyitas — megvédését,
sOt kiterjesztését, a ,,Briisszel”-ellenes és oroszbarat retorika fokozza a magyar kor-
many elszigetelddését. Ugyanakkor paradox mddon az is lehetséges, hogy az egy-
séges europai fellépés demonstralasa érdekében az EU a gyakorlatban, legalabbis
egyeldre, megfeleld gesztusok esetén nagyvonaltuan fogja kezelni a magyar jogalla-
misagi problémak tényleges megoldasat.

Az egyértelmiien oroszellenes, Magyarorszagnal lényegesen nagyobb, erdsebb
¢és befolyasosabb Lengyelorszag ellen egyeldre nem indult jogallamiséagi eljaras, s ez-
zel Magyarorszag teljesen magara maradt. Az a tény, hogy csak Magyarorszag ellen
indult meg az eljaras, ennek valos alapja mellett az Eurdpai Parlamentnek tett gesz-
tusnak, az Oroszorszag irant még mindig megértd magyar politikara adott valasznak
is tekinthetd. Mikozben a magyar—lengyel kapcsolatok a haboru eltéré megitélése
miatt romlanak, s immar Szlovénia is mas iranyba orientaldédik, a magyar—német
kapcsolatok az orosz gazra valo hasonlo rautaltsag révén 0j elemet kapnak. Jelenleg
a legvalodsziniibb az, hogy a jogallamisagi eljaras kovetkeztében Magyarorszagnak
engedményeket kell tennie az EU-transzferek megszerezhetdsége érdekében. Ennek
tartalma még nem lathatd, de a GKI feltételezése az, hogy lesz kompromisszum, s
ezzel a helyreallitasi alap és a kohézios forrasok felhasznalasara vonatkozo magyar
tervek jelent6s részét jovahagyjak.

Magyarorszdg EU-transzfereknek valo kitettsége az alkalmazott magyar gaz-
dasagpolitika kovetkeztében rendkiviil erdteljes. 2022 tavaszan ugyanis még tart,
bar az egyenstlyi problémak miatt kifulladoban van az erdltetett névekedés — hi-
vatalosan keresletélénkitonek, majd valsagkezeldnek és Gjrainditonak hivott, valo-
jéban kliensépitonek és mindinkabb valasztasinak nevezheté — 2017 ota érvénye-
siill6 gazdasagpolitikaja. Ez a vonalvezetés igencsak eszkoztelen az Gjabb valsaggal
szemben. Elegendd a hatalmas allamhéztartasi hidnyra vagy az inflacié kormanyzati
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beavatkozasok ellenére Osszességében sikertelen és még ellatasi zavarokat is okozo
korlatozasi kisérleteire gondolni. Az energiaar-robbanas idoszakaban a rezsicsok-
kentés eleve hibas modszere adott formajaban tarthatatlanna valik. Mindezen prob-
lémak kezeléséhez sziikség van az EU-forrasokra, ehhez pedig az EU-val torténo
kiegyezésre. Elkeriilhetetlen a koltségvetési és a monetaris politika mar év kozben
megvalositandoé markans szigoritasa. Sziikség lenne az eurdpai piacgazdasag elvei-
nek érvényesitésére, ami az EU elvarasa is a korrupcio elleni fellépés igénye mogott.
A kormanypartok kétharmados valasztasi gy6zelme azonban valdsziniitlenné teszi a
»magyar modell” 1ényegének feladasat, s6t annak kiterjesztése a valosziniibb. Ennek
viszont az EU-transzferekre valo6 rautaltsag szab gatat.

zarhat6 ki. Kilonféle mértékado elemzések szerint a haboru és a szankciok kovet-
keztében az ellatas-szallitasi lancok stlyos zavarai, a kereslet csokkenése az EU
novekedését 1,5-2 szazalékponttal vetheti vissza a korabban gondolthoz képest, ami
2-2,5 szazalék koriili GDP-novekedést jelentene. Egyes vélemények szerint recesz-
szi6 sem zarhato ki. A GKI decemberben még 4,5-5 szazalékos magyar novekedést
valoszintsitett 2022-re, ezt most jelentdsen, 2,5-3 szazalékra csokkentette, ami az
EU atlaganal tovabbra is gyorsabb ndvekedést valosziniisit. A névekedési prognézis
atlagosnal nagyobb rontasat az Ukrajnahoz vald kozelség, az EU-transzferek beér-
kezésének bizonytalansaga, jO esetben is annak cstszasa, az Oroszorszagtol és a
nagy nehézségekkel kiizd6 autoipartol valo tulzott fiiggés, illetve a rendkiviil magas
inflacionak a fogyasztas emelkedését fékezd hatdsa magyardzza.

Az EU konjunkturaindexe 2022 marciusaban jelentOsen, koriilbelill egy évvel
korabbi szintjére esett vissza. Hasonloképpen, a GKI konjunkturaindexe marcius-
ban 2021 késo tavaszi szintjére csokkent, ami elsésorban a fogyasztoi bizalmi index
romlasanak a kovetkezménye. Az lizleti varakozasok csak az iparban és a szolgalta-
toszektorban lettek rosszabbak, az épitdiparban és a kereskedelemben nem. Minden
agazatra jellemz0, hogy a magyar gazdasag helyzetének megitélése a Covid-jarvany
megjelenésekor tapasztalthoz hasonloan dramai mértékben lett pesszimistabb, de a
cégek a maguk helyzetén ezt még alig érzékelik. A foglalkoztatasi hajlandésag alig
csokkent, az aremelési torekvés viszont — a szolgaltatd cégek kivételével — nagy len-
diilettel tovabb erésodott. Jelentésen megugrott a fogyasztok inflacios varakozasa is.

A magyar gazdasag tavaly lényegében tuljutott a pandémia okozta valsagon
(bar a jarvany még ujabb lendiiletet kaphat), az orosz—ukran haboru kovetkezmé-
nyei azonban egyeldre belathatatlanok. A GKI mar decemberi eldrejelzésében is a
helyreallitds miatt kiugrd 2021. évi névekedés idei lassulasaval szdmolt, a habort
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kovetkeztében azonban ennek mértéke sokkal drasztikusabb lehet. Igy csak 2,5-3
szazalék koriili novekedés varhatd, igen nagy bizonytalansag mellett.

A lakossag jovedelme a kormanyzat valasztasi gazdasagpolitikdja kovetkezté-
ben 2022-ben nagyon jelentdsen emelkedik. S bar ezt a részben éppen ennek ko-
vetkeztében megugrd inflacio erodalja, a realkeresetek a 9 szazalék koriili inflacio
esetén is 4,5 szazalékkal emelkedhetnek. A nyugdijak esetében a tavalyihoz képest
plusz haromheti nyugdij kifizetésére mar sor keriilt, a nyugdijprémium kifizetését
azonban a lelassuld gazdasagi novekedés aligha teszi lehetévé. A tervezettnél sok-
kal magasabb idei inflacié miatt azonban nyugdijkorrekciora lesz sziikség. A redl-
jovedelmek esetében a személyi jovedelemadd egyszeri visszatéritésének és a 25 év
alattiak szja-mentességének a hatasat részben ellensulyozza a szocialis juttatasok,
illetve a vallalkozoi jovedelmek stagnalasa vagy minimalis emelkedése, a realnyug-
dij atlag alatti emelkedése. A fogyasztas ndvekedését pedig a torlesztési moratdrium
2021 oktoberétdl érvényes sziikiilése, majd 2022 kozepétdl varhato befejezése fékezi
(bar a hitelesek tovabbi, korlatozott segitése elképzelhetd). A lakossagi fogyasztas
béviilése gyors, 4 szazalék koriili, de a tavalyinal és a korabban gondoltnal valami-
vel alacsonyabb lesz. A lakossag nettd finanszirozasi képessége tovabb emelkedik,
GDP-aranyosan a 2021. évi 6,4 szazalék utan idén elérheti a 7 szazalékot.

Az alloeszkoz-felhalmozas a 2020. évi 6,9 szazalékos visszaesés utan 2021-
ben 6 szazalékkal boviilt, vagyis még nem érte el valsag eldtti szintjét. A magyar
beruhazasi rata igy is csaknem 27 szazalék, az EU-ban a mésodik legmagasabb.
A beruhazasi piac az elmult években virdgkorat élte, a foleg az EU-forrasok okozta
felfutas az allami infrastruktura- és sportberuhazasok révén elsdsorban az épitdipart
serkentette. Ez tulkeresletet okozott, munkaerd- és épitéanyag-hiany 1épett fel, ami
a bérkoltségek és az épitdanyag-arak megugrasat okozta. A novekvo koltségekre az
allamhaztartas az eredeti koltségkeretek jelentds emelésével reagalt (mar csak az
EU-forrasok lehivhatosaga érdekében is). A koltségnovekedés természetesen a nem
allami (vagy EU-finanszirozasu) projekteket is utolérte. A vallalkozoéi beruhazasok
esetében a nagyobb projektek allami kedvezményeket kaptak, kapnak, ami ellensu-
lyozza a koltségnovekedést. A kiilfoldi beruhdzok esetében pedig a forint gyengiilése
tartja szinten az eurdban kifejezett koltségeket. Lakossagi korben a kedvezmények
kiterjesztése (csaladi otthonteremtési kedvezmény, babavaro koéleson, lakasfelujita-
si tamogatas, zoldkotvény-program) és a novekvé hitelallomany volt a fedezete a
koltségek emelkedésének. Ezen tilmenden a kiilfoldi lakdsvasarlok kereslete is az
aremelések elfogadasat segitette.
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A magas allamhaztartasi hidny és az EU-transzferek elakadasa 2021 végén a
tavalyi és a 2022. évi beruhazasi kiadasok visszafogasara késztette a kormanyt, 350,
illetve 755 milliard forint értékben. A korabbi korményzati tervek szerint mar 2021
elején meghirdették volna a nagy volumenti EU-palyazatokat, de 2022 elejéig csak
néhany kisebb palyazat jelent meg. Ennek oka, hogy a koltségvetési eléfinanszirozas
nagyon veszélyes tereppé valt, mivel az EU utolagos elfogadasatol fiigg. Raadasul
a hétéves unios koltségvetés partnerségi megallapodasa is 16g a levegében, mivel a
magyar elképzelések nincsenek 6sszhangban az EU terveivel (példaul a klimapoli-
tikdban). Az 0jjaépitési alap forrdsaira beadott koltségvetési tervek egy részével is
hasonlé gondok vannak, nem beszélve azokrol a konfliktusokrdl, amelyek a jogélla-
misagi eljaras beinditasaval fiiggnek 6ssze. Mindezek miatt 2022 szeptembere elott
a magyar alapprogramot még kedvezd esetben sem fogadjak el, igy a palyazatok
kiirdsara jo esetben oktober—november koriil keriilhet sor. A koltségvetés varhatoan
csak a palyazatok egy kisebb, korméanyhoz kozeli része esetében lesz képes jelentds
eléleg nytjtasara, ami a palyazatok tervezését és majdani kivitelezését is akadalyoz-
za. Az 0jjaépitési alap esetében még nagyobb csuszasok lehetségesek.

Igy végeredményben idén a beruhdzasi szinvonal stagnilésa varhato az EU-
transzferek bizonytalan és késoi beérkezése, az dllamhdaztartds lecsokkent teherbird
képessége, az emelked6 kamatok, s legujabban az orosz—ukran haboru kovetkez-
tében bizonytalanna valt befektetési kornyezet és a keleti nyitas kudarca nyoman.
A kormdany szavakban egyel6re kitart az orosz és kinai hatterti nagyberuhazasok,
igy a Paksi Atomerémi, a VO és a Budapest—Belgrad vasutvonal épitése mellett.
A megvaltozott vilagpolitikai helyzetben azonban politikai, gazdasagossagi és fi-
nanszirozasi szempontbol is valosziniitlen e beruhazasok tervezett formaban torténd
megvalositasa.

A 2022. évi varhaté magyar novekedés markans lassulasaban fontos, de nem ki-
zéarolagos szerepe van a haborunak. Az Oroszorszagba és Ukrajndba iranyuld kivitel
csokkenése nemcsak kozvetleniil, hanem példaul az autoipari export vilagméretii
visszaesése kovetkeztében is kiesést okoz az ipari termelésben. Rédadasul a globalis
ellatasi lancok zavarai — részben az ukran és orosz nyersanyag- és alkatrészszallita-
sok kiesése, részben egyes szallitasi utvonalak lehetetleniilése, jabban a kinai Co-
vid-jarvany okozta lezarasok — kovetkeztében termelési oldalrél is komoly gondok
varhatok. A novekedés lassulasa visszafogja a szallitasi igényeket is. A korabban
vart emelkedés utan jo esetben is csak stagndlds varhat6 a beruhazasoknal és ezzel
az épitdiparban is.
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A habort elkeriilhetetleniil visszaesést hoz a nemzetkozi turizmusban. A fo-
gyasztas és ezzel a kiskereskedelmi forgalom korabban gondoltnal alacsonyabb
dinamikajat mindenekel6tt a dramaian megugré és varhatoan csak nagyon lassan
csOkkend inflacid okozza. Mindez kihat a hitelfelvételre €s a hiteltorlesztési képes-
ségre, ezzel a pénziigyi szektor GDP-termeld képességére. A hdboruval, illetve a
menekiilthullammal 6sszefiiggésben a kdzosségi fogyasztas viszont emelkedni fog.

A kiilkereskedelemben — GDP-ben mérve — 2021-ben a kivitel 10,1 szazalékkal,
a behozatal 8,2 szazalékkal emelkedett. Az exporton beliil a szolgaltatasok 3, az
importon beliil 1 szazalékponttal béviiltek gyorsabban az aruforgalomnal. (2020-
ban a szolgaltatasok visszaesése Iényegesen nagyobb volt az aruforgaloménal, foleg
a kivitelben.) A kiilkereskedelmi termékforgalmon beliil 2021-ben a kivitel eurdban
mérve 13,7 szazalékkal, a behozatal 17,7 szazalékkal emelkedett. Ennek kovetkez-
tében az aruforgalmi aktivum az el6z6 évinek alig tobb mint 40 szazaléka, 2,4 mil-
lidrd eur¢ lett. Ebben az erdltetett novekedés importigényessége, az export — foleg a
jarmuexport — problémai, s nem utolsdésorban a cserearanyok (a vildgpiaci energia-
arak megugrasa miatt bekovetkezett) 3,3 szazalékos romlésa jatszott fontos szere-
pet. A szolgaltatasok esetében eurdban mérve a kivitel 9,6 szazalékkal, a behozatal
7,2 szazalékkal, az aktivum 17 szazalékkal (0,8 milliard eurdval, 5,7 milliard eurora)
emelkedett.

2022-ben az aruforgalomban a belf6ldi felhasznalas (féleg masodik félévben
varhato) lassuldsa ellenére a kiviteli problémak és a tavalyihoz hasonldé mértéki
cserearanyromlas kovetkeztében megsziinhet az aktivum (az elsé két honapban
0,3 milliard eurd volt a deficit). A szolgaltatasok esetében az aktivum hagyoma-
nyosan jelentds részét biztositd idegenforgalomra és nemzetkozi szallitasra egyarant
kedvezdtleniil hat az orosz—ukran habort. A gyenge forint javitja a magyar export
versenyképességét, de a turizmus esetében a haboru kozelsége (és az orosz turistak
kiesése) ennél erdteljesebb negativ hatast gyakorol a beutazasokra, mikézben a ki-
utazasok esetében a jarvany utani szabadsagvagy és az idei jelentds jovedelemki-
aramlas hatasa ennél erételjesebb.

Bar a GKI felmérése szerint 2022 februdrjaban minden agazatban — foleg az
iparban ¢és a szolgaltatd szektorban — tobb cég tervezte a létszam bdvitését, mint
csokkentését, ennek megvalositasat a munkaeréhiany akadalyozza. A felmérés sze-
rint 2022 elsé negyedévében az lizleti szféra minden agazataban a munkaeréhianyt
tartottak a termelésiik boviilését akadalyozo 6 problémdanak, ezen belil az ipari,
az épitbipari és a kereskedelmi cégek kozel fele jelezte ezt a gondot. (A felmérésre
még az orosz—ukran habori kitorése elétt keriilt sor.) Uj dolgozokra féként az ipari,
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a logisztikai és nem egy esetben a mezdgazdasagi cégeknek van sziikségiik. A mun-
kaerd kinalata tovabbra is erésen korlatos, a munkavallalasi koru népesség 1étszama
évek ota folyamatosan csokken. Raadasul a fokozatos nyugdijkorhatar-emelés az
idén kifut, az altalanos korhatar 65 év. Mindemellett tovabb fokozodnak a foglalkoz-
tatas strukturalis fesziiltségei, tobbek kdzott az oktatas romld szinvonala kovetkez-
tében (amit csak sulyosbit a jarvany miatti idénkénti online oktatas).

Munkanélkiiliségi szempontbol Magyarorszag a maga 3,8 szazalékos mutat6ja-
val 2022 januarjaban az EU 27 orszaga koziil 1atszolag az 5. helyen allt. Ha azonban
a kozfoglalkoztatottakat is szamitasba vessziik — akik mds tagallamokban a szocialis
lenne, ami a 14., kozépmezdnynek megfeleld helyet jelentené. A GKI2022-ben a fog-
lalkoztatas stagnalasat, legfeljebb 0,5 szazalékos emelkedését, a munkanélkiiliségi
rata éves atlagban minimalis, 4,1 szazalékrol 4 szazalékra csokkenését valosziniisiti.

A magyar bankok lakossagi, valamint véllalatihitel- és betétallomanya 2021-ben
egyarant két szamjegy(i mértékben gyarapodott az el6z6 évhez képest. A boviilés
motorja a lakashitelezés volt, ennek 6sszege a 2019. évinek csaknem masfélszerese
lett. A folyamatosan és gyorsulva emelked6 kamatkornyezet, az allami és jegybanki
tamogatédsok kifutdsa, az orosz—ukran habort okozta bizonytalansag a hitelpiacon
legalabbis lassulast, de lehet, hogy visszaesést okoz.

Az allamhaztartas 2021. évi 5101 milliard forintos pénzforgalmi deficitje az ere-
deti el6irdnyzat csaknem harom és félszerese. Mivel a bevételek még a mddositott
eldiranyzatot is tobb mint 10 szdzalékkal meghaladtak, a hidny megugrasa egyér-
telmien a kiadasok, a valasztasi koltekezés szadrnyalasanak kovetkezménye. Bar a
bevételeken beliil jelentésen elmaradt az el6iranyzattol az EU-transzferek 6sszege,
az ennek terhére folyositott kiadasok sokkal kevésbé, mivel a koltségvetés ennek
megelblegezésére torekedett. A pénzforgalmi deficit a GDP mintegy 9,4 szdzaléka
lett. Rdadasul ezt a hidnyt is csak 0gy sikeriilt elérni, hogy a kormany 2021 decem-
berében 350 milliard forint értékl beruhazas halasztasarol dontott, e nélkiil a deficit
elérte volna a 10 szazalékot. Az EU modszertana szerinti deficit a GDP 6,8 szazaléka
lett. Minden bizonnyal finanszirozéasi okokbdl halasztottdk el a Budapest Airport
visszavasarlasat. Ahhoz pedig, hogy az allamaddssag biztosan eleget tegyen a sta-
bilitasi torvény eldirasanak — amely szerint a GDP-aranyos allamadossagnak gazda-
sagi novekedés esetén legalabb évi 0,1 szazalékponttal csokkennie kell —, december
végén a kormanyzat 220 milliard forint értékii allampapirt vasarolt vissza a Magyar
Nemzeti Banktol. A GDP-aranyos allamadossag a jelenlegi adatok szerint 3,3 sza-
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zalékponttal, 80,1 szazalékrol 76,8 szazalékra csokkent (ami nagyjabol a 2014. évi
aranynak felel meg).

A koltségvetési gondok méretét mutatja az is, hogy mig a GDP-aranyos allam-
haztartasi deficit a vilaggazdasagi valsag idején, 2008-ban 3,7 szazalék, 2009-ben
4,6 szazalék volt, addig 2020-ban és 2021-ben ennél sokkal nagyobb, 8,1, illetve
6,8 szazalék. Raadasul 2020-ban sokkal nagyobb mértékben emelkedett az allam-
adossag GDP-hez viszonyitott aranya, mint 2008-ban és 2009-ben Gsszesen, amikor
a pénziigyi valsdg miatt a Nemzetkozi Valutaalap hiteléért folyamodott Magyaror-
SZAag.

A 2022. évi koltségvetési folyamatok markansan eltérnek a koltségvetési torvény
eléiranyzataitol, s6t a Pénzligyminisztérium 2021. végi progndzisatol is. A 2022. évi
koltségvetés 5,2 szazalékos novekedéssel, a fogyasztas 4,8 szazalékos — ezen beliil a
vasarolt fogyasztas 6 szdzalékos — bdviilésével, 3 szdzalékos inflacidval és 9,8 szaza-
1€kos bér- és keresettomeg-novekedéssel szamolt. A GKI ennél alacsonyabb (2,7 sza-
zalékos) novekedésre, 4 szazalékos fogyasztas- (ezen beliil 5 szazalékos vasarolt fo-
gyasztas-) béviilésre, sokkal magasabb, 9 szazalékos inflaciora, illetve 14 szazalékos
keresetemelkedésre szamit. A GKI elorejelzésének valora valasa jelentésen novel-
né az ado- és jarulékbevételeket, amit csak fokoz, hogy a bazis, vagyis a 2021. évi
tényleges koltségvetési bevétel tobb mint 10 szazalékkal meghaladta a médositott
eléiranyzatot is.

Természetesen a kiadasi igények is jelentésen emelkednek; a nyugdijak infla-
ciokovetését torvény irja eld, de szadmos mas kiadasi tételnél is legalabb részlegesen
kovetni kell az aremelkedést. A vallalatok koltségvetésben tervezett 2 szazalékpont
helyett 4 szazalékpontos adoteher-csokkentése mérsékli a bevételeket. A valaszta-
si koltekezés 2022. évi koltségvetési torvényben még nem szerepld kiadasai (igy a
13. havi nyugdij harmadik és negyedik hete, a gyermekes csaladok szja-visszatéri-
tése, a rendvédelmi dolgozok fegyverpénze) dsszesen ezermilliard forintos nagy-
sagrendi tobbletkiadast jelent. A novekvd allamadossag és az emelkedd kamatok
kovetkeztében emelkednek a kamatkiadasok is. Az energia- és mas kodzszolgaltato
cégek novekvd allami forrasigénye (a rezsicsokkentés melletti, a vilagpiaci arrobba-
nas ellenére torténd kormanyzati kitartds miatt), legujabban pedig az orosz—ukran
habort miatti katonai és humanitarius kiadasok ugyancsak kiadasnoveld tényezok.
Nagy kérdés az EU-transzferek beérkezésének mértéke €s idépontja.

A valasztési pénzszoras ellenére a Pénziligyminisztérium tavaly év végi prog-
ndzisa a 2022. évre tervezett 3309 milliard forintos pénzforgalmi deficitet még 100
milliard forinttal sem ndvelte meg. Raadasul az EU modszertana szerinti hianyt a
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GDP 5,9 szazalékarol 4,9 szazalékra csdkkentette. 2022 els két honapjaban az egész
évre eldiranyzott deficitnek mar mintegy 45 szazaléka teljesiilt. Komoly esélye van a
most tervezettnél magasabb, az eredetihez kozel allo, 6 szazalék koriili hidnynak. Ez
4000 millidrd forint koriili pénzforgalmi deficitet jelent, ami rdadasul a kiadasi oldal
novekvo fesziiltségeivel jarhat egyiitt.

A magyarorszagi aremelkedés a laza monetaris és koltségvetési politika kovet-
keztében mar a Covid-valsag el6tt az egyik legmagasabb volt a régidban, miként a
szinte folyamatos forintgyengiilés mértéke is. Ezek a jelenségek az elmult honapok-
ban felgyorsultak, mikozben az irdnyadd kamat is markans emelkedésnek indult.
2022 februarjaban az egy évvel korabbihoz viszonyitott aremelkedés 8,3 szazalék
volt, az eurd forintban kifejezett értéke atmenetileg elérte a 400-at, az (egyhetes
betéti tenderen meghirdetett) iranyadd kamat pedig marcius végén, aprilis elején
6,15 szdzalék volt. Egy évvel korabban, 2021 februarjaban az inflacié még csak
3,1 szazalék, az eurd arfolyama 358 forint koriili, az irdnyadé kamat 1,85 szazalék
volt. Bar azodta vilagszerte jelentésen emelkedett az inflacio és szigorodni kezdett a
monetaris politika, ezek a szamok kiugroan nagy valtozast jeleznek.

Az orosz—ukran haboru az energiaellatas bizonytalanabba vélasa kdvetkeztében
felerdsitette a vilagpiaci energiaarak emelkedését, illetve az emiatti aggodalmakat.
Szamos nyersanyag ¢€s szallitasi-beszerzési bizonytalansag miatt tobb importtermék
ara emelkedett, aminek hatasat a gyenge forint csak felerdsiti. A belfoldi &rnyomast
jelzi, hogy januarban a feldolgozodipar belfoldi értékesitési arai 24 szazalékkal, a
mezdgazdasagi termeldi ar 30 szazalékkal, az épiiletek épitési ara pedig 2021 ne-
gyedik negyedévében kozel 20 szazalékkal emelkedett. A GKI felmérése szerint az
izleti szféra aremelési szandéka és a fogyasztok inflacios varakozasa markansan
er6sodik. Példaul a kereskedelmi cégeknek mar februarban mintegy 70 szazaléka
késziilt aremelésre. Marciusban, az orosz—ukran habort kezdete utan megugrott a
fogyasztok addig is magas inflacios varakozasa, s tovabb erdsodtek a cégek aremelé-
si torekvései. Mindezek alapjan a tavaszi—nyari hénapokban is magas litem varhato,
ami jo esetben is csak 2022 6sz¢tdl indulhat érezhetd csokkenésnek. Ezt segitheti a
szigorodd monetaris politika, amelynek révén az év végéig 8 szdzalék koriilire emel-
kedd, immar az alapkamattal megegyez6 iranyado kamat és éves atlagban 375 fo-
rintos eurd varhat6, igen nagy bizonytalansag és hullamzas mellett. Ugyanakkor
az arcsokkenést a hatdsagi armaximalas (egyébként helyes) visszavonasa fékezheti.
Végeredményben 2022-ben 9 szazalék koriili arszinvonal-emelkedés valoszinti, de
az év végi litem mar ez alatt lehet.
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A magyar gazdasagban az elmult években ismét megjelent az ikerdeficit, vagyis
az allamhaztartas és a folyo fizetési mérleg hianyanak egyideji, egymassal is 0sz-
szefliggd, a keresletélénkitd gazdasagpolitikahoz kapcsolodo romlasa. A folyo fize-
tési mérleg hidnya idén feltehetdleg tovabb, mintegy 7 milliard euréra (a GDP kozel
4,5 szazalékara) emelkedik. Tavaly a kiilsd finanszirozasi képesség is negativba for-
dult az EU-transzferek jelentds részének elmaradasa miatt. 2022-ben az EU-val val6
megegyezés esetén a harmadik-negyedik negyedévtdl kezdve dinamikusan emel-
kedhetnek az EU atutalasai, a beérkezett 6sszeg elérheti az 5 milliard eurot. A kiilsé
finanszirozasi képesség azonban még ebben az esetben is negativ lenne, mintegy
2 milliard eurés minusz koriil alakulna.

A kormany el6tt allé politikai kihivasok és egyenstlyjavitasi feladatok oriasiak.
A stratégiavaltas elkeriilhetetlennek latszik.
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A globalis konjunktura alakulasara hato kedvezétlen tényezok koziil napjainkban az
egyik legfontosabb az infldcio felgyorsuldsa, ami a gazdasag minden szegmensében
megjelenik. Az inflacio veszélyére a jegybankok jellemzden a monetaris szigoritas
kiilonbozo eszkozeivel reagaltak, aminek révid tavon jelentos gazdasagi névekedést
fékezd hatasai lehetnek. Emellett az orosz—ukrdn haboru egyes eurdopai orszagok-
ban nyersanyagellatasi problémakhoz vezethet, valamint altalanos politikai-gazda-
sagi bizonytalansagot okoz.

A magyar gazdasag kilatasait 2022-ben a gyorsulo inflacio mellett a kéltségvetés
kritikus helyzete és az orosz tamaddas kozvetlen és kozvetett kévetkezményei hatd-
rozzak meg. Noha az év elsé honapjaiban még folytatodni latszott az elozd év végi
erds gazdasagi dinamika, az év folyaman ez bizonyosan lanyhulni fog. Az idei gaz-
dasagi novekedést a fogyasztas boviilése fogja hiuzni, am az év masodik felében ez
is varhatéan mérséklédik. Osszességében jelenleg 4 szdzalék koriili novekedéssel
szamolunk, lefelé mutato kockazatokkal.
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Abstract
Kopint-Tarki Zrt.:

Some slowdown with inflation and twin deficits

ZOLTAN MATHEIKA — KATALIN NAGY - EVA PALOCZ

One of the most important adverse factors affecting the global business cycle today is the
acceleration of inflation, which appears in all segments of the economy. Central banks have typi-
cally responded to the threat of inflation with various instruments of monetary tightening, which
can have a significant short-term drag on economic growth. In addition, the war between Russia
and Ukraine could lead to raw material supply problems in some European countries and cause
general political and economic uncertainty.

The outlook for the Hungarian economy in 2022 will be shaped by the critical fiscal situation
and the direct and indirect consequences of the Russian attack on Ukraine, in addition to accele-
rating inflation. Although the strong economic momentum of the end of the previous year seemed
to continue in the first months of the year, it will certainly weaken in the course of the year. This
year’s economic growth will be driven by the expansion of consumption, but this is also expected
to moderate in the second half of the year. Overall, we currently expect GDP growth to be around
4 percent, with downside risks.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: 011, E31, E43, E52, H63.
Keywords: macroeconomic analyses of economic development, price level, inflation, interest ra-
tes, monetary policy, debt, debt management, sovereign debt.

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzetet napjainkban a szarnyal6 inflacio, a lassuld globa-
lis kereskedelem, a termelési lancok ujraéledd fennakadasai, a szigorodé monetaris
politika, a volatilis pénzpiacok és a politikai konfliktusok jellemzik. A hangulatin-
dikatorok az év eleji felfelé mutatd trend utan Gjra lekonyultak, tikkrozve a novekvo
politikai és gazdasdgi bizonytalansagot. Pedig az orosz—ukran konfliktus kitdrése
elétt megvolt a remény, hogy a pandémia enyhiilését kovetéen lassan normalizalodik
a helyzet a vilag legtobb orszagaban.

Annak ellenére, hogy Oroszorszag ¢s Ukrajna vilaggazdasagi sulya relative ki-
csi, mivel bizonyos kulcsfontossagu termékek fontos szallitoi (nyersolaj, gaz, gabo-
nafélék, fémalkatrészek, miitragya-alapanyag), a koztiik zajlo konfliktus globalis,
elsésorban Eurdpara gyakorolt hatasai mégsem lebecsiilendék. igy a globalis nove-
kedésre vonatkozo eldrejelzéseket az utdbbi idében rendre lefelé korrigaljak: a tava-

37



Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Palocz Eva

lyi 5,8 szdzalékos globalis boviilés utdn az idén mintegy 3,5 szézalékos ndvekedés
varhato, amely jovore sem gyorsul jelentdsen. Ugyanakkor feltételezéseink szerint a
pandémia hatéasai a prognézisidészakban mar nem lesznek meghatarozok, noha min-
dig 0 virusvaridnsok tlinnek fel, s a fert6zés terjedése még nem allt meg. A nyers-
anyag- ¢és élelmiszer-piaci fejlemények kovetkeztében az inflacié alakuldsa viszont
nagyban kihat a globalis folyamatokra: a magas nyersanyag- és élelmiszerarak egyre
inkabb begylriiznek a fogyasztoi arakba, s Japan kivételével mindeniitt erételjes
aremelkedéshez, a realjovedelmek csokkenéséhez vezetnek. A legtobb jegybank mar
megkezdte a szigoritdst, ami rontani fogja a hitelfeltételeket és fékezi a ndvekedést.
A vilagkereskedelmi folyamatokat jelenleg ellentétes hatdsok érik. Egyrészt a
keresletet visszafogja az inflacio, amely mar a fejlett orszagokban is tekintélyes mér-
téket ért el, masrészt az jabb jarvanyhullamtdl valo félelem, valamint az orosz—
ukran katonai konfliktus 0sztonzi a készletfelhalmozast azokban a vallalati szeg-
mensekben, ahol ez fizikailag és financialisan megvaldsithato. Az dremelkedést tobb
tényezo6 fliti: egyrészt az év eleje ota, de kiilondsen marcius folyaman jelentds emel-
kedésnek indultak az energiahordozo nyersanyagok arai, amelyek az elmult év fo-
lyaman megduplazodtak, és az orosz—ukran konfliktus hatasara tovabb emelkedtek.
Eurodpa keresi az orosz nyersanyagfiiggdség ellenszerét, és alternativ forrasok utan
kutat. Mindehhez hozzajarul az attdl valo félelem, hogy Oroszorszag atmenetileg
megsziinteti a nyersanyagellatast, ami a készletfelhalmozasokon keresztiil tovabb
hajtja az arakat. Masrészt a kdrnyezetszennyez6 energia-eldallitas korladtozasa miatt
Kina szamos energiaigényes feldolgozoipari nyersanyagbol (példaul acélbol) a szo-
kasosnal tobb importra szorul. Harmadrészt a lokalis természeti katasztrofak, vala-
mint a készletfelhalmozas miatt a kelet-azsiai orszagban jelentdsen nott az importke-
reslet, kiilondsen az olyan sziikebb kinalatt piacokon, mint példaul az élelmiszerek.
Az orosz—ukran konfliktus kereskedelemfékez6 hatdsa jelentds, azonban a karo-
kon a vilag orszagai nem egyenld mértékben osztozkodnak. Némiképp paradox mo-
don az ukran gazdasag szinte teljes leallasa (nem kiild és nem is fogad termékeket)
leginkabb a vele szoros kereskedelmi kapcsolatokat apold Oroszorszagnak és Fehér-
oroszorszagnak art. A kozép- és kelet-eurdpai unios tagallamok szadmara is karos az
ukran termelés atmeneti felfiiggesztése, kiilondsen néhany élelmiszeripari, valamint
egyéb feldolgozoipari félkész termék esetében. Az orosz gazdasag szankcionalasa,
valamint a reciprocitas jegyében kivetett ellenszankciok néhany unios tagallam gaz-
dasagaban mar érezhetd hatdst valtanak ki. Kiilondsen ide tartoznak a balti allamok,
a visegradi orszagok (kivaltképp Szlovakia), valamint Finnorszag, ahol az orosz
energiahordozoktol vald fiiggdség tobbszordse a nyugat-eurdpai unids tagallamok
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tobbségének. Osszességében Oroszorszag jobban ki van téve az eurdpai beszallitok-
nak, mint az eurdpai termel6k Oroszorszagnak, azonban az energiahordozok piaca
kvazi monopolnak tekinthetd, ami nem, vagy csak nagyon nehezen helyettesithetd,
szemben azokkal az eurdpai termékekkel és szolgaltatasokkal, amelyeknek 1étezik
(tokéletlen) helyettesitdje. Osszességében a vilagkereskedelem volumene nagy valo-
szintiséggel tovabb fog ndvekedni, ha némileg lasstubb iitemben is.

Az amugy is emelkedd nyersolajarak az orosz—ukran konfliktus kirobbanasat
kovetden szarnyalni kezdtek, a marciusi atlag mar hordonként 117 dollart ért el, s
a piacot nagy volatilitas jellemzi. Az olajarak emelkedését a politikai bizonytalan-
sag mellett a készletek alacsony szintje is fiiti. Az orosz nyersolajszallitasokra ki-
vetett vagy kivetendd embargo csak tovabb novelheti az olaj arat, hiszen a felhasz-
naloknak alternativ forrasok utan kell néznilik. Eurdpa fiiggetlenedési torekvései
az orosz fosszilis energia importjatol szintén flitik az dremelkedéssel kapcsolatos
varakozéasokat. Becslések szerint a nyersolajar éves atlagban hordonként 100 dollar
koriil alakulhat az idén, &m jovore visszamehet akar 89 dollarra. Természetesen ezt
a prognoézist nagy bizonytalansag jellemzi, hiszen nem lehet tudni, hogy az orosz—
ukran konfliktus hogyan alakul, a szankcioknak milyen hatésai lesznek, mennyire
sikeriil a fejlett orszagok levalasa az orosz szallitdsokrdl, milyen szerepet jatszhat
ebben az 0ij helyzetben Iran, és egyaltalan, hogyan alakul a piaci egyenstly, mennyi-
re sikeriil a készleteket visszatolteni. A gazpiacon talan még nagyobbak a fesziiltsé-
gek az orosz—ukran konfliktus kirobbanasa ota. Az orosz gaztol valo fiiggetlenedés
nem egy eurdpai orszdg szamara sokkal bonyolultabb, mint az orosz olajrol vald
leszakadas, s rovid tavon nehezen megoldhato. Egyes europai orszagok esetében a
gazimport 60—90 szazaléka Oroszorszagbol jon, s ennek minden atmenet nélkil tor-
ténd leallasa nagy zavarokat idézhetne eld.

A nem energiahordozo nyersanyagok piacan az energiaarak emelkedése tovabb
flitdtte az arakat. Most mar az élelmiszerek vilagpiacan is latvanyos az emelkedés.
A dragulast nem csupan a logisztikai szlik keresztmetszetek és az energiaarak dra-
gulasa, hanem a kedvezétlen id6jarasi viszonyok is taplaljak. A kinai kibocsatas las-
sulasaval valamelyest mérsékl0dott az ipari fémek dremelkedési titeme, de tovabbra
is folyamatos a dragulas. Mindezen az orosz—ukran konfliktus bizonyosan tovabb
ront. A nyersanyagok dragulasa mara egyértelmiien beépiilt az arindexekbe, komoly
fejtorést okozva a vilag jegybankjainak.

gy nem meglepé, hogy az idén varhatéan mindeniitt elkezdddik a monetdris
szigoritas. A Fed marciusban az iranyad6 kamatot a 0,25-0,50 szazalékos savba
emelte, s jelezte, hogy kis Iépésekben tovabbi kamatemelésekre Iehet szamitani, igy
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az idén év végére az alapkamat elérheti a 2 szazalékot, a jovO év végére pedig akar
2,8 szazalék is lehet, de ennél gyorsabb liteml kamatemelés sem kizart. Az ameri-
kai inflacié egyeldre folyamatosan erdsodik, a befektetok a magas inflacio, a feszes
munkaerdpiac €s a bizonytalan inflacios kilatasok miatt ar-bér spiral kialakulasatol
tartanak. Az Eurdpai Kozponti Bank egyelore még ovatosabb, de marciusban fel-
gyorsitotta a nettd eszkozvasarlasok kivezetését, s jelezte, ha sziikséges, még az idén
elkezdi a kamatemelést. Marciusban az eurdédvezet inflacidja a varakozasokat meg-
haladé mértékben, 7,5 szazalékra gyorsult, s mar a maginflacio is 3 szazalékot ért el.
A brit inflaci6 6,2 szazalék, és még emelkedd trendet kovet, emiatt a brit jegybank
marciusban 25 bazisponttal 0,75 szazalékra emelte az alapkamatot, s tovabbi kamat-
kiigazitas varhat6. A kozép- és kelet-eurdpai orszagokban az inflacié iiteme még
gyorsabb, mint Eurépa nyugati részén, igy példaul a cseh jegybank — a 10 szazalékos
inflaciora reagalva — tobb 1épésben 5 szdzalékra emelte az alapkamatot, a magyar
jegybank pedig — 8,3 szazalékos inflacio mellett — 4,4 szdzalékra. Lengyelorszagban
marciusban 0,75 szazalékkal 3,5 szazalé¢kra emelték az alapkamatot, majd aprilisban
100 bazisponttal 4,5 szazalékra tovabb emelték, mivel januar—februarban az infla-
cios rata 8 szdzalék felett, marciusban viszont mar 10 szazalékon mozgott.

Az Eurdpai Unié kiilsé kornyezetében a kordbban vartnal lassubb lesz az idei
novekedés. Igy az USA-ban 3 szazalék koriili GDP-béviilés varhato az idén: a magas
inflacio, a szigoroddé monetaris kornyezet és a geopolitikai fesziiltségek mind szere-
pet jatszanak abban, hogy a tavalyi 5,3 szazalék utan a ndvekedés 2022-ben veszit
az erejébol. Az inflacio az idén éves atlagban a 7 szazalékot is elérheti, s jovore —
amennyiben az energiadrak normalizalodnak — 3 szdzalék koriilire mérséklddhet,
igy is meghaladva a jegybanki célértéket. FEl6 azonban, hogy az inflacio ar-bér
spiralt indit el, a tul agressziv monetaris szigoritas pedig recesszioba dontheti az
amerikai gazdasagot. A munkaerdpiac stabil marad, a munkaeréhidny kovetkezté-
ben a munkanélkiiliségi rata akar mérséklodhet is az idén, s ujra a pandémia eldtti
szintre (3-4 szazalék) siillyedhet.

Japanban a pandémia hatasai még mindig erdsen érezhetdk. Tavaly 1,7 szazalék-
kal n6tt a GDP, s az idei évre sem varhaté dinamikus novekedés: legfeljebb 1 sza-
zalékkal boviilhet a japan gazdasagi teljesitmény. Japan az egyetlen orszag, ahol a
monetaris szigoritas nem kezdddott el, ami a jen arfolyamat erésen gyengitette.

A brit gazdasdag ledolgozta a pandémia alatt elszenvedett veszteséget, és a gaz-
dasagi teljesitmény mar tavaly elérte a jarvany eldtti szintet. Az Egyesiilt Kiraly-
sagban is a gyorsulo, jelenleg 6,2 szdzalékon mozgod inflacié az egyik 6 probléma.
A masik a fesziilt munkaerdpiaci helyzet: a brexit kdvetkeztében t6bb szazezer be-
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toltetlen allas van, az orszagban teljes a foglalkoztatottsag, a legnagyobb gondot a
munkaerdhiany okozza. Brit elérejelzok szerint az év egészében az inflacio alakula-
sa fogja meghatarozni a kilatasokat. Varakozasok szerint az inflacids rata aprilisban
¢érheti el csucspontjat, s ha megindul is a normalizalodas, a jegybanki 2 szazalékos
célértékre 2024 elétt nem fog visszatérni. Tavaly a brit GDP 7,3 szazalékkal nétt, az
idén mérsékeltebb, de még mindig dinamikus 4,8 szdzalékos bdviilés varhatd. A no-
vekedés motorja a maganfogyasztas és a beruhazasok lesznek.

A kinai gazdasag a tavalyi 8,1 szazalékos GDP-ndvekedést kovetden az idén
minden bizonnyal lassulni fog. A marcius kézepén nyilvanossagra hozott hivatalos
eldiranyzat 5,5 szdzalék koriili novekedéssel szamol. Ezt azonban tobb mértékado
szervezet szakértdi is tilsagosan optimistanak tartjak. A ndvekedési iitem varhatd
mérséklodésében a kinai gazdasagpolitikai valtas mellett szerepet jatszanak a Co-
vid-jarvany Gjabb fellangoldsa, valamint az orosz—ukran haboru kdvetkezményei
is. Az orosz—ukran haboru rovid tdvon a vilagpiaci arak alakuldsan keresztiil, va-
lamint az Eurdpaba iranyuld szarazfoldi szallitasi utak ellehetetleniilése révén hat
igen kedvezétleniil a kinai gazdasagra. Ugyanakkor az orosz—eurodpai kapcsolatok
megingasa Uj lendiiletet adhat az orosz—kinai kapcsolatoknak a jévOben. Kina ko-
zéptavon nehéz egyensulyteremtési feladatok eldtt all, tobbféle célt tizott maga elé:
igy a gazdasagpolitikai hangstlyt a kiilsé keresletrdl a belsé keresletre kivanja he-
lyezni, a beruhazasok és az ipari termelés altal vezérelt névekedésrdl a fogyasztas
¢s a szolgaltatasok altal tamasztott ndvekedésre kivan attérni, s az allami iranyitas
¢és szabalyozas prioritasarol a piac és a maganszektor nagyobb szerephez juttatasara
torekszik, valamint a magas szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag miel6bbi zolddé té-
telét célozta meg.

Az eurddvezet idei évre varhato novekedési kilatasait jelentés mértékben rontjak
az orosz—ukrdn haboru egyeldre belathatatlan kovetkezményei, az energiaellatast
6vezO bizonytalansagok, a beszallitoi lancokkal kapcsolatos fennakadasok, a szar-
nyald energia- és élelmiszerarak miatt egyre er6s6do inflacio, a pénzpiacok vola-
tilitdsa és a monetaris szigoritas kovetkezményei. Az inflacio tavaly 6sz ota egyre
nagyobb mértékben gyorsul, s a kezdetben még atmenetinek tartott jelenségrol ki-
deriilt, hogy nemcsak az energia- ¢és az ¢lelmiszerarakat érinti, hanem a fogyasztas
egyre szélesebb korére is kihat. A marciusban mar 7,5 szazalékot elérd inflacios rata
csokkenti a haztartasok realjovedelmét, a magas energiaarak emelik a termelési kolt-
ségeket, s a gazdasag egyre szélesebb vertikumaban éreztetik hatdsukat. Nem vélet-
len, hogy ebben a helyzetben a hangulatindexek ujra lefelé mutatnak, a vallalatok
varakozasai egyre pesszimistabbak. A feldolgozdipari termelés tavaly év kdzepe 6ta
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folyamatosan lassul, és az eurddvezet legnagyobb gazdasagaban, Németorszagban
mar Ujra negativ ratak jelennek meg. Ilyen koriilmények kozott nem véletlen, hogy
a novekedési elérejelzéseket lefelé modositjak. Az eurodvezet atlagaban a tavalyi év
végén 2022-re adott 4,9 szazalékos eldrejelzésiinket 2,9 szazalékra csokkentjiik, és
még 2023-ra is csak mérsékelt, 3,1 szazalékos GDP-bdviilést varunk. A prognozis-
hoz jelentds lefelé mutaté kockéazatok kapcsolodnak, kiilondsen ha az EU tovabb ke-
ményiti az Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankcidkat, és felgyorsitja az orosz
energiatol valo fliggetlenedés folyamatat. Ennek infrastrukturalis feltételeit is meg
kell teremteni, ami id6t vesz igénybe, igy azok az orszagok, amelyek kiilondsen erd-
teljesen fiiggnek az orosz energiaszallitasoktol, nehéz helyzetbe keriilhetnek.

A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas béviilését az
energiaarak emelkedése és annak tovagylirlizé hatasai jelentésen fékezik. Ezt va-
lamelyest kompenzalja, hogy a Covid-jarvany alatt a maganhéztartasok jelentds
megtakaritasokat halmoztak fel, és ezekhez most hozzanyulhatnak, illetve az ella-
tasi fennakadasoktol valo félelem egyes vasarlasokat elére is hozhat. Mig az év els6
negyedében a maganfogyasztas akar zsugorodhat is, az év egészében 3,9 szazalékos
boviiléssel szamolhatunk, de jelentések a lefelé mutatdo kockazatok. A beruhaza-
sok ¢élénkiilését sejteti, hogy a Covid-jarvany alatt szamos fejlesztés elmaradt vagy
megakadt, amelyek potlasara vagy folytatasara most sor keriilhet. gy 2021 utols6
negyedében a beruhazasok mar elérték a pandémia el6tti szintet. Ugyanakkor az
ellatasi nehézségek, a bizonytalan kilatasok fékezdleg hatnak. Becslések szerint a
bruttd alloeszkoz-felhalmozas mind az idén, mind jovore 4 szézalék felett boviil-
het. Az aruexport az ukran—orosz konfliktus kdvetkeztében Oroszorszagra kivetett
szankciok miatt az év elsé negyedében visszaesik, s a kovetkez6 honapokban is sok
fligg attdl, hogy a helyzet mennyire normalizalodik. Ezzel egyiitt arra szamitunk,
hogy a nettd export az idén negativ lesz, s jovore is inkabb semleges.

Eves atlagban az EU-19 harmonizalt inflaciés rataja 5,2 szazalékot érhet el a
tavalyi 2,6 szazalék utan, s jovore — részben a bazishatas miatt — 3 szazalék koriilire
lassulhat. A munkanélkiiliség a prognézisiddszakban alacsony marad. A pandémia
alatt a kiilonbozd allami intézkedések segitették a munkaerdpiaci folyamatok stabi-
lizalasat és a munkanélkiiliség megugrasanak elkeriilését. Az eurddvezet atlagaban
a tavalyi 7,7 szazalékos munkanélkiiliségi rata az idén 6,8 szazalékra, jovore pedig
6,4 szazalékra csokkenhet.

A pandémia sordn végrehajtott gazdasagélénkité csomagok kovetkeztében az al-
lamhaztartas hianya az eurodvezet 6sszes orszagaban erdteljesen megndtt. 2020-ban
az eurodvezet atlagaban a deficit 7,2 szazalékot ért el, s a GDP-aranyos hiany kiilo-
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ndsen Spanyolorszag, Gorogorszag, Olaszorszag vagy Franciaorszag esetében volt
igen magas. 2021-ben a helyzet javult, amiben a konjunkturalis tényezokon kiviil az
év masodik felében az allami kiadasok visszafogasa is szerepet jatszott. 2022-ben
tovabbi javuldsra lehet szdmitani, bar az dllamhdaztartasi korrekciokat egyes orsza-
gokban az orosz—ukran habortthoz kapcsolodo tijabb koltségek fékezhetik. Osszes-
ségében a prognodzisidoszakban a GDP-aranyos hiany 2,8-3,7 szdzalékra mehet visz-
sza, tehat 2023 végére az EU-19 atlagaban Ujra elérheti a maastrichti kritériumoknak
megfeleld szintet.

A GDP-hez viszonyitott brutté addssagallomany 2020-ban az eurdovezet atla-
gaban 97,3 szazalékot ért el, de szdmos orszag (Spanyolorszag, Olaszorszag, Fran-
ciaorszag, Belgium, Ciprus, Portugalia) esetében meghaladta a GDP 100 szazalé-
kat, illetve Gordgorszag esetében a 200 szazalékat is. 2021-ben a GDP-béviilés és a
magas inflacio kdvetkeztében ezek az aranyok valamelyest javultak.

Az EU-27 atlagaban az idén 2,9 szazalékos, jovore 3 szazalékos novekedést va-
runk, tehat az eurd6vezeten kiviili orszagok is hasonlé konjunkturalis trendet kdvet-
nek, mint az EU-19 orszagai. Az inflacié az EU-27 atlagadban kissé magasabb lesz,
mint az EU-19 orszagaiban: 2022-ben 5,6 szazalék, jovore 3,1 szazalék. A munka-
nélkiiliség 6 szazalék koriili ratdja valamivel alacsonyabb, mint az eurédvezet orsza-
gaiban.

Az idei német novekedési kilatasokat az orosz—ukran habort eszkalalodasa je-
lentdsen rontotta. A pandémia hatdsai mérséklddni latszanak ugyan, de a szarnyald
inflacio, az emelkedd nyersanyagéarak, az 0jbol megjelend, szlik szallitasi kereszt-
metszetek s a beszlikiilo értékesitési lehetdségek kovetkeztében a tavalyi év végén
még 5 szazalék koriilire vart idei novekedést 2,1 szadzalékra mérsékelték az eldrejel-
z0k. Az év elso felében a novekedés jo esetben stagnalni fog, s6t az elsé negyedév-
ben visszaesés varhatd. A masodik félévben a névekedés erére kaphat, amennyiben
a kiilsé feltételek nem romlanak tovabb, és a pandémia nem langol fel Gjra. A val-
lalatok romlé hangulatat jelzi, hogy az IFO index a februari 98,5-r61 marciusban
90,8 pontra siillyedt, s a vallalatok varakozasai nagyobb mértékben romlottak, mint
a Covid-valsag idején. A német kormany torekvései, hogy viszonylag révid id6 alatt
fliggetlenitse az orszagot az orosz energiaimporttol, ahhoz vezethet, hogy a jovoben
tartésan dragabb lesz az energia, €s az alternativ energiaforrasokra torténé atallas-
nak is jelent6s koltségei lesznek. Az inflacio az idén éves atlagban 6 szazalék koriil
alakulhat, ami az egyesitett Németorszag torténetében példatlan.

Az orosz—ukran konfliktust az unidéban leginkabb a kozép- és kelet-europai or-
szagok, valamint Finnorszag érzi meg. Els6sorban a balti allamok gazdasaga fligg az
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orosz szallitasoktol, azon belill is az energiaimporttél. Egyes termékkategoriakban
az ukran beszallitas, illetve vasarlas is komoly szerepet jatszik a régio tagallamai,
igy Magyarorszag esetében is. Az Oroszorszagra kivetett nemzetkozi kereskedel-
mi és pénziigyi szankcidk, valamint a reciprocitas miatt elszenvedett veszteségek
egyenldtleniil csapddnak le a térségben, €s rovid tadvon bizonyosan dtmeneti kedve-
zOtlen fordulatot okoznak a tagallamok fizetési mérlegeiben.

A térség szamara jelenleg az inflaci6 lekiizdése okozza a legnagyobb problémat,
egyes orszagokban mar most két szamjegyt ratak tapasztalhatok. Az inflacié még
magasabb lenne, ha a fogyasztoi arindexbe a lakdsarak valtozasat is beleszamitanak.
Idén biztosan lesznek olyan honapok, amikor a mért inflacié két szamjegyti lesz,
azonban feltehet6en csak atmenetileg. Jovére a magas bazis miatt valoszintileg némi
megnyugvas kovetkezik. Az inflacidos nyomas egyre erésebb, a legtobb gazdasagban
egyértelmiien beindult az ar-bér spirdl is. Lathatd, hogy a térségben még van tér to-
vabbi kamatemelésre is. Raadasul az egyes nemzeti valutdkra erés spekulacios nyo-
mas nehezedik, tovabbi szigoritasokat serkentve. A kamatemelések azonban csak
csekély mértékben tudjak csillapitani az importalt energia aran keresztiil érkezo exo-
gén nyomast, ezért az év elso felében az arindexek tovabbi emelkedése varhato. Az
év egészében a fogyasztdi arindex atlagos értéke akar a 9,5 szazalékot is elérheti az
EU-13 orszagaiban, s egyaltalan nem kizart, hogy az inflaciéo még ennél is magasabb
lesz, noha az év folyaman egyre jobban érzodik a bazishatas.

A jegybanki szigoritdsok kozepette valamelyest romlottak a novekedési kila-
tasok, igy az idei évre vonatkozdo GDP-elérejelzésiinket — a tavaly decemberihez
képest — mintegy egy szdzalékponttal, 3,3 szazalé¢kra lefel¢ korrigaltuk. Jovdre to-
vabb mérsékl6dd dinamikat varunk, azonban a boviilés még igy is a régi tagallamok
atlaga felett alakul.

A magyar gazdasag

Szigortian a gazdasagi ndvekedés mutatoi alapjan a tavalyi év a varakozasokat
feliilmuloan sikeres volt: a szezonalisan kiigazitott GDP volumene negyedévrdl ne-
gyedévre jo iitemben emelkedett, az utols6é negyedévben immar tobb mint 3 szaza-
lékkal meghaladta a Covid-valsagot megel6z6 negyedéves csucsszintet. Az év/éves
novekedési indexek részben a mindenkori bazistdl fliggden alakultak, de egészében
véve nagyon dinamikus, a legtdbb elemzd véarakozésait jocskan meghalad6 éves
novekedést eredményeztek. Az utolsdé negyedévben mért 7,1 szazalékos iitem azt
sugallja, hogy ez a temp6 a voltaképpeni kilabalas végét kovetden is folytatodhat.
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Ugyanakkor a ndvekedés szerkezetének valtozéasa alapjan indokolt az 6vatossag.
Az elsé félévtdl eltérden a masodik félévben az aru-kiilkereskedelem végig negati-
van jarult hozza a novekedéshez az export atmeneti mélyrepiilése miatt, amit az im-
port csak részben kdvetett le. A termelési oldalon ugyanez foként az ipari novekedés
latvanyos masodik félévi lassuldsaban tiikr6zodott: az agazat a negyedik negyedév-
ben kevesebb mint 2 szazalékkal boviilt, mikdzben az exportértékesités az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest egyenesen csokkent.

A szezonalisan kiigazitott adatok azonban azt mutatjak, hogy az export mar az
utols6 negyedévben elkezdett magahoz térni. A kiilkereskedelmi druforgalomra és
az iparra vonatkozo elézetes adatok alapjan feltehetd, hogy a javulas januar utan
februarban is folytatddott. Csakhogy az aruexportnak a globalis volatilitashoz il-
leszkedd ingadozasai miatt mar az orosz—ukran haboru elétt is csak remélni lehetett,
hogy a tavalyi év masodik felében megfigyelt hullimvolgyet az idén nem koveti egy
masik, vagyis az aruexportra mint ndvekedési tényezére csak nagyon feltételesen
lehetett szamitani.

A Covid-valsag meglehetdsen sajatos utorezgéseket produkal. 2020 végén gy
tlint, hogy éppen a kezdeti kindlatoldali sokk az, amelyen a vildggazdasag a legha-
marabb tultette magat, és inkabb az jabb jarvanyhullamokkal visszatérd, a szemé-
lyek szabad mozgasat és a rendezvények szervezését korlatozo intézkedéseknek a
keresleti hatasa miatt kell inkabb aggddni. Mostanra azonban fordult a kocka. Habar
ajarvany tovabbra is itt van, és komoly — bar pillanatnyilag kevesebb halalesettel jard
— hulldmokat produkal, a korlatozasokat szinte vilagszerte feloldottak, a fogyasztas
helyreallasa végbement, legalabbis folyamatban van. Mi tobb, a fogyasztas szerke-
zete is lassan kozeledik a valsagot megeldz6 allapotahoz, vagyis a szolgaltatasok
sulya a 2020-as visszaesést kovetden emelkedd tendenciat mutat. Ezzel szemben a
jarvany okozta kezdeti kindlati sokk tovagytirlizé hatdsai valtozatlanul veliink van-
nak, példaul a chipek, egyéb alapanyagok ¢és alkatrészek hidnya, illetve drasztikus
aremelkedések formajaban, valtozo intenzitassal, de kitartoan gatolva, féloldalassa
téve a gazdasagi novekedést.

Természetesen mindez nem tekinthetd kizardlag a Covid-valsag utdhatasanak.
A félvezetdk irant meglodult tulkereslet részben olyan fundamentalis trendeknek
tulajdonithato, mint az ipar digitalizacidja, emellett megemlitheté a kriptopénzek
vagy a videojatékok terjedése altal gerjesztett tobbletkereslet is.

Mindehhez februar végén az orosz—ukran haboru kitorése tarsult. A haboru és
a valaszul kivetett szankciok miatt Gjfent szakadozé ellatasi lancok ujabb arsokkot
idéztek eld, illetve tovabb nehezitették példaul a chipgyartashoz sziikséges nyers-
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anyagok beszerzését. A hordonkénti olajar annak ellenére 100 dollar folé ugrott,
hogy a szankcidk épp az energiahordozo nyersanyagokat érintik a legkevésbé. gy —
habar a kozvetleniil Oroszorszagba és Ukrajnaba iranyulé magyar export stilya nem
kiiléndsebben jelentds — a haboru tovabb rontja mindenekeldtt a termeld szektorok
novekedési esélyeit, illetdleg az exportkildtasokat, valamint a még drasztikusabb
cserearanyromlds miatt az amugy sem rozsas helyzeti kiilgazdasagi mérlegekre is
negativan hat.

A negativ hatas szdmszerisitése rendkiviil bizonytalan. Nem tudni, meddig hu-
zodik el a haboru, addig milyen ujabb szankcidkat vetnek ki Oroszorszagra, illetve
hogy a habort lezarasat kovetéen milyen mértékig keriil sor — ha sor keriil — az
Oroszorszaghoz fiz6d6 gazdasagi kapcsolatok normalizalasara.

Am a habortval is stlyosbitott kinalatoldali nehézségek ra fogjak nyomni
bélyegiiket a termeld szektorra. Az elsé két honap kimondottan jol alakult az ipar
szédmara, a tavaly augusztus és oktober kozott megfigyelt mélyrepiilésbdl teljes volt
a kilabalas, a szezonalisan kiigazitott termelési volumen februarban mar szamotte-
véen meghaladta a hullamvolgy el6tti csticsszintet. Egyes iparagi szereplok az év
elején a félvezetohiany bizonyos enyhiilését — bar tavolrol sem a helyzet normaliza-
lodasat — jelezték. A haboru bizonyara megakasztotta ezt a kedvezo trendet, bar még
nem tudjuk, hogy mennyire. Emiatt az iparra és az aruexportra az idén is a hullam-
zas lesz a jellemzd, igy ezek az dgazatok nem nyujtanak a gazdasagi névekedéshez
stabil tAmasztékot.

A tavalyi év szdgulddsa utan az idén az épitdiparban eleve sokkal szerényebb
ndvekedésre latszott esély. Noha a kereslet dinamikaja sem volt egyenletes, az dgazat
novekedését mar az év elején is foleg a kinalati és koltségkorlatok — szakember-
hiany, épitéanyagok €és nyersanyagok arainak megugrasa, beszerzési nehézségek —
fékezték. A habortval mindez sulyosabba valt, aminek nyoman az dgazati szerepldk
hangulata hatarozottan borusabba valt. Jelenleg itt is legfeljebb néhany szazalékos
novekedésre lehet szamitani.

Idén januarban — és az eldzetes adatok alapjan vélhetden februarban is — nétt az
druexport volumene az el6z6 év azonos honapjahoz képest, de ez nem ok a felhdtlen
optimizmusra. Egyrészt a habortval stlyosbitott kinalati problémak miatt az emel-
kedd trend a tavasz folyaman jo eséllyel megszakad. Masrészt mar az eddigi néveke-
dést is tilszarnyalta az import joval erdteljesebb boviilése, amit a belfoldi kereslet,
azon beliil is a fogyasztdsi kereslet fiit. Emiatt az idén az aru-kiilkereskedelem nem
fog hozz4jarulni a GDP béviiléséhez, ellenkezdleg, csokkenti azt, amit a szolgélta-
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tas-kiilkereskedelem ndvekvo tobblete részben ellenstulyozhat — utdbbi mar a tavalyi
utolsé negyedévben is ezt tette.

A fogyasztasi keresletet tobb tényez6 is fiiti. Egyrészt a realkeresetek dinamika-
ja, noha a keresetemelkedés litemének gyorsulasat nagyobbrészt vélhetdleg feliilirja
majd a megugro inflacid. A fogyasztast élénkiteni fogja tovabba a foglalkoztatas
folytat6dd — bar szamottevéen lassuld — javuldsa is. De az igazan jelentds 10kést az
év elso negyedévére iddzitett kormanyzati intézkedések — a személyi jovedelemadd
visszatéritése, a 13. havi nyugdij visszaépitése, illetdleg a 25 év alattiak adomentes-
sége — adjak majd. Ezeknek tulajdonithatd, hogy a gazdasagi novekedést jorészt a
fogyasztasi kereslet fogja hajtani az idén — a maganfogyasztas dinamikéja megha-
ladhatja az 5 szazalékot. Masrészt ugyanezen okbdl fogja tulszarnyalni az aruimport
novekedése az aruexportét, és emiatt lesz az aru-kiilkereskedelem negativ tényezo a
2022. évi noévekedésben.

Az év masodik felében a fogyasztas novekedése lassulhat, amihez a koltségvetés
esetleges kiigazito intézkedései is hozzéajarulhatnak. (Jelenleg ugy tiinik, hogy a kor-
many keriilni igyekszik majd a lakossag vasarloerejét sujto kiigazito 1épéseket, de ez
természetesen nincs kobe vésve.)

A tavalyi év végére a vallalati beruhdzdsok dinamikaja jelent0sen alabbhagyott,
mikdzben az allami beruhdzasok tovabbra is meredeken zuhantak. A haboru nyo-
man vélhetdleg szamos vallalat jovedelmez6sége és optimizmusa — kdvetkezéskép-
pen a beruhdzasi kedve is — megcsappan. Az allami beruhazasok az alacsonyabb
bazis miatt ndvekedésbe fordulhatnak, am a koltségvetési megszorités e téren is koz-
beszolhat. Tavaly a beruhazasok éves novekedése 4,2 szazalékos volt, a jelenlegi
bizonytalan kornyezetben nem varunk ennél magasabb iitemet az idén sem.

Tavaly az éves kiilkereskedelmi mérleg tobblete a kedvezdtlen masodik félévi
folyamatok miatt a 2020. évinek a 34 szazalékara zsugorodott. Mint jeleztiik, az
erds belfoldi kereslet miatt varhatéan az idén is gyorsabban né majd az import az
exportnal. Ehhez jarul a meglehetdsen tetemes cserearanyromlas, ami tavasszal bi-
zonyara csak tovabb sulyosbodik a haboru okozta olajarrobbanas miatt. Minden-
nek kovetkeztében az aru-kiilkereskedelmi egyenleg mar januarban ¢s februarban
is negativ lett. Jelenleg — némileg optimistan — nagyjabol egyensulyban levd aru-
kiilkereskedelmi mérleggel szamolunk 2022-ben, vagyis varhatéan vége szakad a
kiilkereskedelmi tobblet 2009 ota tartd korszakanak.

Az eddigieket 6sszefoglalva tehat a biztatd évkezdet ellenére az idei évre vonat-
koz6 kilatasok a korabbinal is halvanyabbak az ipar vonatkozasaban, és a haboru az
épitdipari kilatasokat is felboritotta. A felhasznalasi oldalon a habort negativan hat
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az exportkilatasokra, valamint — feltételezhetden — a vallalati beruhazasi kedvre is.
E tényezok allnak szemben a kormanyzatnak azokkal a nagy Iéptéki koltségvetési
intézkedéseivel, amelyek mindenekel6tt a haztartasok idei fogyasztasat 6sztonozték
latvanyosan, legalabbis az év elsd felében.

2022-ben a haztartasok jovedelmének emelkedését és a fogyasztas erdteljes bo-
viilését a februarban végrehajtott joléti intézkedések tobb mint 1200 milliard forint
extra vasarloerdvel serkentették (ez a haztartasok éves vasarolt fogyasztasanak tobb

A koltségvetés pénzforgalmi egyenlege a 2021-es évet 9,3 szdzalé¢kos hidnnyal
zarta, az eredményszemléletti (ESA) hiany pedig a GDP 6,8 szazaléka lett. A tavalyi
ESA-hiany tartalmazza a gyermekes csaladok szja-visszatéritésének 2022. februa-
ri kifizetését, mivel eredményszemléletben ez az adott adoévet terheli, azaz ezt a
kiadasi tételt az el6z6 évre vissza kellett konyvelni. Ez tehermentesiti az idei kolt-
ségvetés ESA-mérlegét, ami ra is fér, mivel az év elsé harom honapjaban az egész
évre tervezett pénzforgalmi hiany 73 szazalékat (2,5 milliardos hianyt) mar sikertilt
elérni.

2021-ben a GDP-aranyos allamhaztartasi hidny (pénzforgalmi szemléletben
5101 millidrd forint) még nagyobb lett volna, ha a folyé aron szamitott GDP a magas
— 7 szazalékos — GDP-deflator kdvetkeztében nem emelkedett volna az eléiranyzottnal
messze nagyobb mértékben. A magas fogyasztoi arindex miatt ez a tényez6 2022-ben
is érvényesiilni fog. Ez némi mandverezési teret teremt a koltségvetés szamara, mivel
megndveli a hidnyrata mutatdjaban a nevezoben szerepld GDP 6sszegét, igy a GDP-
hez viszonyitott deficit varhatdéan csdkken.

Elorejelzésiink szerint 2022-ben a folyd aras, nominalis GDP a 2021 juniusa-
ban elfogadott koltségvetési torvényben szerepld 56,3 ezermilliard forinttal szemben
63 ezermilliard koriil lehet, 10 szazalék feletti GDP-deflatort és 4 szazalék koriili volu-
menndvekedést feltételezve. fgy a 2022. év meguszhaté 6,5-7 szazalékos GDP-aranyos
allamhaztartasi hiannyal (ez 6sszegszeriien 4—4,5 ezermilliardos hidnyt jelenthet). En-
nél 1ényegesen jobb forgatokonyv ma nemigen képzelhetd el. Az év hatralévo részében
ehhez is nagyon fegyelmezett fiskalis politikara lesz sziikség, ami tovabbi allami
beruhazasok elhalasztasaval, illetve a lakossagi artdmogatasok mértékének Gjragon-
dolasaval jarhat. A hirek jelenleg kiilonadok kivetésérdl szolnak, de egyrészt ezek
mértéke és hatasa nem lehet korlatlan, masrészt altalaban az inflacié gyorsulasahoz
vezetnek, mivel a megsarcolt gazdasagi szerepldk a plusz terheket jellemzden a fo-
gyasztokra terhelik. A gazdasagpolitikanak azt a sziik mezsgyét kell megtalalnia,
amely még nem vezet az inflaci6 elszabadulasahoz, de lehetové teszi a koltségvetési
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hiany korddban tartasat. Erre mar csak azért is szlikség lesz, mert az allampapirpiaci
hozamok dramai mértékii emelkedése miatt az allamadossag finanszirozasa jelento-
sen meg fog dragulni.

A globalis pénzpiaci bizonytalansdg ¢és a kamatemelések hatdsara ugyanis az
elmult honapokban az dllampapirpiaci hozamok meredek emelkedésnek indultak.
A hozamok a kiilonbozé lejaratokon dsszecsusztak, és szinte teljesen lapos hozam-
gorbe alakult ki. Aprilis elejére az 5 és 10 éves allampapir mér 6 szazalék feletti
kamat mellett kelt el, és az emelked6 trend varhatdéan még jo néhany honapig fenn-
marad.

Az inflacio 2021-t61 szamottevéen gyorsult, é&s még nem érte el a cstcsot. A poszt-
Covid inflaciés nyomasra (a kereslethez képest sziik kinalat arfelhajto hatasara) februar-
tol az Ukrajna elleni orosz invazié inflaciot noveld hatasa rakodott ra. A valasztasi célu
jovedelemkidramlas tovabb ndvelte az egyéb tényezdk 4ltal is szitott inflacios nyomast.
A magas fogyasztoi arindexet 2021 folyamén elsGsorban az élelmiszerek és az tizem-
anyagok aremelkedése dominalta, de az év végén mar Iényegében minden termék- és
szolgaltatascsoport ara erételjesen emelkedett. A maginflacio gyorsuldsa az inflacios
percepciok erésodésére, a masodkords inflacios nyomas erdsodésére utal. 2022-ben
8,7 szazalékos fogyaszt6i arindexet jelzilink el6re, felfelé mutatd kockéazatokkal, attol
fliggden, hogy a kormany milyen jellegli fiskalis intézkedéseket fog végrehajtani.

A 2021. évet jellemzd viszonylagos nyugalom utan, 2022 elsé negyedében a
forint drfolyama Oriasi ingadozasokat mutatott, jorészt az orosz invazid hatdsara.
Marcius elején megjarta az euronkénti 400 forintos kurzust is, aprilis elejére azonban
visszaer6sodott a 380 forint koriili szintre, tartds javuldsra azonban az év folyaman nem
szamithatunk.

A Magyar Nemzeti Bank 2021 nyaran inditott kamatemelési ciklusa, amely elsésor-
ban az inflaci6 gyorsuldsanak mérséklésére és a masodkords inflacios spiral kialakulasa
ellen iranyult, az arfolyamokra is jotékony hatassal volt, dragitotta a forint elleni spe-
kulativ poziciok fenntartasat. Az alapkamat-emelés mértéke, a novekvé inflacios koc-
kazatokra reagalva, folyamatosan (két honap — hibas — litemcsokkentésétdl eltekintve)
emelkedett, 2022 marciusdban mar 100 bazisponttal (4,4 szazalékra). Ugyanakkor az
iranyad6 kamat szerepét egyre inkabb az egyhetes betéti kamatok vették at, marcius
végére mar 6,15 szazalékkal. A kovetkez6 honapokban is az alapkamat szamottevo
emelése varhatd, ami a banki kamatok emelkedésével jar majd egyiitt.

Tovabbi kérdés, hogy mi lesz az eurdpai unids tdmogatasok sorsa, akar az ebben
a tervezési ciklusban Magyarorszag szamara igénybe vehetd kohézios és strukturalis
tamogatasoké, akar a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Program (RRF) keretében
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igénybe vehetd vissza nem teritendd tdmogatasoké ¢és kedvezd kamatozast hitelé.
A 7. cikkely szerinti eljarasat az Eurdpai Unidé megkezdte. Amennyiben a magyar
kormanynak nem sikeriil az uni6 altal elfogadhatdo mérték(i garanciakat adnia az
eurdpai tdmogatasok elkoltésének atlathatdosdgara, akkor ezeknek a tdmogatasok-
nak a megszerzése kétséges lehet. Mindenesetre feltételezhetd, hogy leghamarabb az
év vége felé lehet ebben a kérdésben megallapodasra jutni (ha egyaltalan), ezért az
év nagy részében az eurdpai unios tdmogatasok beérkezésére nagy valdszinliséggel
nem érdemes szamitani. Noha a vart unios tamogatasokat a magyar koltségvetés elo-
finanszirozza, a kdltségvetési konszolidacié kényszere ennek sulyos korlatot szabhat.

Az allami beruhédzéasok visszafogasanak ebbdl fakado sziikségessége ujfent
alatdmasztja azt a varakozasunkat, hogy az idei gazdasagi novekedést a fogyasz-
tas boviilése fogja huzni. Az év masodik felében a fogyasztasi dinamika varhatéan
mérséklddik, az arstop feloldasat kovetd ujabb inflacios hulldm, az emelkedd ka-
matlabak, és — esetleg — a fiskalis konszolidacié érdekében bevezetett intézkedések
hiitd hatasa miatt. Ezzel egyiitt a belfoldi felhasznalas még a beruhdzasok szerény
novekedése mellett is jo litemben béviilhet az idén, ami noveli az importkeresletet,
mikdzben az export kilatasai bizonytalanok. Osszességében jelenleg 4 szdzalék ko-
rili gazdasagi névekedéssel szamolunk, lefelé mutatd kockazatokkal.
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Magyar Nemzeti Bank:
Kiszamithatatlan idok elorejelzése

VARNAI TIMEA

A Covid-valsaghol valo kilabalas az 1977 ota mért legmagasabb novekedést eredmé-
nyezte a tavalyi évben. A gazdasag 2021-ben 7,1 szazalékkal boviilt, a munkaerdpiac
az év végére megkozelitette a teljes foglalkoztatast, igy dsszességében a masodik
vilaghaborut koveto évek leggyorsabb kilabalasat regisztralhattuk. A névekedés-
hez érdemben hozzdjarultak a Magyar Nemzeti Bank és a kormdnyzat valsdagkezeld
programjai, amelyek a gazdasagi szereplok széles korét tamogattak. Emellett a ko-
rai, széles korii hazai atoltottsagnak készonhetéen a tavaszi gyors gazdasdgi nyitas
is a fogyasztas gyorsabb helyredllasat tette lehetové. A kiilsd kérnyezetet tekintve
a kereslet és a kindlat egyenldtlen novekedése a globalis termelési lancokban, il-
letve a nyersanyagok piacan surlodasokat okozott, ami sorozatos koltségsokkokat
eredményezett. A tavaly év végi kedvezd gazdasagi folyamatok az idei év elejéen is
folytatodtak, és a hazai gazdasag novekedési potencidlja erds.

A gazdasagi aktivitas boviiléesét azonban a kovetkezo negyedévekben az orosz—uk-
ran haboru és a kovetkezményeként bevezetett szankciok szamos csatornan keresz-
tiil lassitjak. A bizonytalansdag nagyon jelentds, mivel a haboru gazdasagi hatasanak
meértéke erésen fiigg a haboru és a szankcios politikak idébeli lefutasatol. Export-
piacaink és kiviteliink szamottevé lassuldsdt elsésorban a kiilkereskedelem és a
nemzetkozi termelési lancok nehézségei okozzdak. A vallalati beruhazasokat lassitjia
ugyan a magasabb bizonytalansag és a vallalati miikédeési koltségek novekedése,
azonban a beruhdzasi rata igy is magas szinten marad. A haztartasok fogyasztasat
idén az emelkedé inflacio mellett is boviil6 realbértomeg, illetve a lakossagi jovedel-
met bovito kormanyzati intézkedések egyarant névelik.

Az energia- és nyersanyagarak tavalyi novekedése miatt a hazai vallalatok 2022
elején a korabban tapasztaltnal nagyobb mértékben draztik at termékeiket. A ha-
boru az energia- és nyersanyagarak ujabb szamottevo emelkedésével ujabb jelentis
kéltségsokkot okozott az inflacioban, ami rovid tavon tovabb emelkedik, és a csok-
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kenése is késobbre tolodik. Arra szamitunk, hogy az inflacios rdta csokkenésének a
kezdete 2022 masodik felére tolodik, amennyiben a haboru okozta piaci sokk enyhiil,
és a vart nyersanyagar-korrekciobol fakadoan mérséklédhet az inflacio. Az ismé-
telt arsokk kifutasat kévetden az arstabilitas elérésében meghatdarozo szerepe lesz
annak, hogy az inflacios varakozasokat az inflacios céllal osszhangban [évé szinten
horgonyozzuk.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E02, E31, E32, N40.
Kulcsszavak: orosz—ukran haboru, Covid-valsag, gazdasagi helyreallas, politikai
koordinacid, inflacio.

Abstract

Magyar Nemzeti Bank: Forecasting unpredictable times

TIMEA VARNAI

The recovery from the Covid-19 crisis led to the highest GDP growth rate since 1977 last
year. The economy expanded by 7.1 per cent in 2021, and the labour market approached full
employment by the end of the year, making it the fastest recovery in the post-World War Il years
overall. The crisis management programmes of Magyar Nemzeti Bank and the Hungarian go-
vernment, which supported a wide range of economic actors, contributed significantly to this
growth. In addition, the rapid economic opening of lockdowns in the spring allowed for a faster
recovery in consumption, thanks to an early and broad-based domestic vaccination. In the exter-
nal environment, the uneven growth of supply and demand caused frictions in global production
chains and commodity markets, leading to a series of cost shocks. The positive economic trends
at the end of last year have continued into the beginning of this year, and the domestic economy’s
growth potential is strong.

However, the expansion of economic activity in the coming quarters will be slowed by the
Russian-Ukrainian war and the resulting sanctions through a number of channels. The uncer-
tainty is significant, as the size of the economic impact of the war is highly dependent on the
length and the timing of the war and sanctions policies. The significant slowdown in Hungary’s
export markets and exports is mainly due to difficulties in foreign trade and international pro-
duction chains. While business investments are slowed by higher uncertainty and rising business
operating costs, the investment rate remains high. Household consumption will be promoted this
year both by rising real wages, despite increasing inflation, and by government measures to ramp
up household incomes.

The surge in energy and raw material prices last year has led domestic companies to reprice
their products at the beginning of 2022 at a higher rate than previously. With another substantial
jump in energy and commodity prices, the war has caused another significant cost shock to infla-
tion, which will continue to go up in the short term and postpone its decline. We expect the start
of the decline in the inflation rate to be delayed to the second half of 2022, as the market shock
from the war eases and inflation moderates due to the expected correction in commodity prices.
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Anchoring inflation expectations at levels consistent with the inflation target will play a crucial
role in achieving price stability after the repeated price shocks fade out.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E02, E31, E32, N40.
Keywords: Russian-Ukrainian war, Covid-19 crisis, economic recovery, policy co-ordination,
inflation.

Dinamikus novekedés 2021-ben

Magyarorszag kilabalasa a koronajarvany-valsagbol a tavalyi év végén gyorsulo
iitemben folytatddott. A jarvany hullamai egyre kisebb mértékben érintették a hazai
munkaerbpiacot, amely az év végére ismételten megkdzelitette a teljes foglalkozta-
tast. Az elmult hatvan évet tekintve a tavalyi volt hazank leggyorsabb kildbalasa,
amit a fogyasztas, a beruhdzasok €s a nettd export boviilése egyarant tdmogatott.
A magyar gazdasag 7,1 szazalékos gazdasagi novekedést mutatott fel 2021-ben, an-
nak ellenére, hogy a kiilsé és bels6 kereslet helyreallasat a beszallitoi lancokban
jelentkez6 strlodasok, a félvezetdk globalis hidnya, illetve a jarvany Gjabb hullamai
nehezitették. Eurdpaban vegyes volt a kildbalas teljesitménye: az év végére a hazai
GDP 3,5 szazalékkal haladta meg a jarvany eldtti szintjét, amivel Magyarorszag az
europai unioés rangsor felsé harmadaban foglalt helyet. Ehhez képest a szomszédos
Szlovékia és Ausztria, illetve legfontosabb exportpartneriink, Németorszag gazda-
saga tovabbra sem érte el a valsag el6tti szintjét. Igy az eurdzénahoz viszonyitott
felzarkozas a valsagban és az azt kdveto kilabalasban is folytatodott. Magyarorszag
fejlettsége 2019 és 2021 kozott az EU-atlag 72,8 szazalékardl 3,2 szazalékponttal
76,0 szazalékra emelkedett, és tavaly az unids orszdgok rangsoraban egy helyet ja-
vitva — Portugaliadt megeldzve — a 20. helyre 1épett eldre.

A belso felhasznalasi tételek szamottevoen hozzajarultak a 2021. évi GDP-no-
vekedéshez, amihez a kedvezd hitelpiaci folyamatok szintén jelentds novekedési im-
pulzust nyqjtottak. A valsag ellenére fennmaradt az élénk hitelnovekedés, a privat
szektor hitelallomanya az egész EU-ban a legnagyobb mértékben emelkedett. A val-
lalati hitelezésen belill kiilondsen a kis- és kozépvallalati szektor hitelpiaca mutatott
fel jelentds boviilést (a kkv-hitelallomany éves alapon 16,8 szazalékkal nétt). A val-
lalati és a kkv-hitelek két szamjegyii boviilése, a kereslet élénkiilése és az alacsony
kamatkornyezet egylittesen nagymértékben hozzajarult a véllalati beruhdzasok és a
GDP emelkedéséhez.
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A lakossagi fogyasztas tavalyi 4,3 szdzalékos bdviilését a valsagnak ellenallo
munkaerdpiac, a kedvezd jovedelmi és hitelfolyamatok, valamint a korményzati in-
tézkedések is tamogattak. A fogyasztas gyorsabb helyreallasahoz a tavaszi gyors
gazdasagi nyitds is hozzjarult, hazank atoltottsagdnak korai, gyors emelkedésének
koszonhetden. 2021 negyedik negyedévében a kiskereskedelmi értékesitések mar
meghaladtak a valsag eldtti szintet.

A jarvanyt kovetd gazdasagi nyitasok és a globalis gazdasag helyreallasa soran
a kereslet és a kinalat egyenl6tlen novekedése a globalis termelési lancokban, illetve
a nyersanyagok piacan is surloddsokat okozott, ami sorozatos koltségsokkokat ered-
ményezett. Jelentds mértékben emelkedtek a szallitasi koltségek, a nyersanyag- és
energiaarak, valamint az élelmiszerarak is. Az emelked6 inflacids kornyezet hatasa-
ra és a novekvo koltségek beépiilésével a fogyasztoi arakba a hazai inflacio 2021 so-
ran az év eleji 3 szazalékos inflacids cél kdrnyéki értékérdl az év végére fokozatosan
7 szazalék folé emelkedett.

A haboru ndveli a bizonytalansagot és az inflacidt, illetve visszafogja
a novekedést

A hazai gazdasag 2022-ben erds névekedéssel inditott, a tavaly év végi kedvezo
redlgazdasdgi folyamatok az idei év elején is folytatodtak. A nemzetkdzi piacok a
koronavirus-jarvanyt még ki sem heverték, 2022 elején ujabb sokkok raztdk meg a
vildggazdasagot. Az orosz—ukran héboru kitdrése rontotta a nemzetkdzi és a hazai
makrogazdasagi kilatasokat. A kovetkez6 negyedévekben az orosz—ukran haboru és
a kovetkezményeként bevezetett szankciok szamos csatornan keresztiil lassitjak a
gazdasagi aktivitas boviilését. A kiilkereskedelem lassuldsa, a nemzetkozi termelési
lancok surlédasainak ismételt novekedése, illetve a nyersanyagpiaci és energiaar-
emelkedés, a novekvo bizonytalansag és a realkereseteket mérsékld inflacio 0sszes-
ségében 2,5 szazalékkal mérsékelhetik az idei gazdasagi ndvekedést. A habort real-
gazdasagi hatdsanak mértéke azonban erdsen fiigg a haboru és a szankcios politikak
idobeli lefutasatol. A hatas legnagyobb része a kivitelben jelenik meg.

Exportpiacaink és kiviteliink lassuldsat elsdsorban a kiilkereskedelem ¢és a
nemzetkozi termelési lancok nehézségei okozzak. Oroszorszag és Ukrajna stlya a
kozvetlen és kozvetett kiilkereskedelmiinkben nem jelentds. A két orszag egyiit-
tes (kdzvetlen) részesedése a magyar aruexportban 3,2 szazalék, az aruimportban
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3,4 szazalék. Hazank legfontosabb exportpartnere Németorszag, valamint az Eur6-
pai Uni6 mas tagallamai.

Az orosz partnerség hazank és az unié szamara leginkabb a termékkereskede-
lem Osszetétele miatt kiemelt fontossagu. Oroszorszag és Ukrajna szerepe jelentos
az energiahordozok és az olyan nyersanyagok piacan, amelyek kulcsfontossdgtiak
szamos iparcikk, mikrochip és személyauté eldallitdsahoz, emiatt az ellatasi lancok
nehézségei nének. A palladium vilagexportjanak egyotdde, a nikkel vilagexportja-
nak egytizede Oroszorszagbol ered. Tovabba Oroszorszag és Ukrajna jelentds sze-
replok a mezdgazdasagi termékek, elsdsorban a gabonatermékek kiviteli piacan: a
vilag buzaexportjanak 26 szdzalékat, az 9sszes gabonaexport 11 szazal¢kat ez a két
orszag adja.

A haboru és a szankcios politikak kovetkezményeként kiilpiacaink keresletének
jelentds lassuldsara szamitunk. A hazai termelésben és exportban a legjelentsebb
akadalyt a chiphiany, az egyes kritikus nyersanyagok piacan esetlegesen fellépd
hidny, valamint a szallitasi id6 és koltségek emelkedése jelentheti az idei évben. 2022
végétdl a kiilsé piacok és a termelési lancok helyreallasaval parhuzamosan 0jbol
jelentdsen emelkedhet a hazai kivitel, amit az elmtlt években kiépiilt uj exportkapa-
citasok termelésbe allasa is erdsit.

A foly6 fizetési mérleg hianya 2022-ben a haboru hatdsainak kovetkeztében
emelkedik, am varhatéan csak atmenetileg. Exportoldalon a gyenge kiils6é kereslet,
mig importoldalon a magas energiaarak egyarant a kiilkereskedelmi egyenleg idei
romldsanak irdnyaba hatnak.

A beruhazasok béviilése az orosz—ukran habort kovetkeztében megugro ener-
gia- és nyersanyagarak, a realgazdasagi bizonytalansag, valamint a visszafogottabb
kiils6 kereslet hatasara a korabbi varakozasainknal mérsékeltebben, 0,8-2.4 szaza-
1¢kos titemben folytatodhat. A hazai bankok tékeerdsek, hitelezési kapacitasaik biz-
tositani tudjak a realgazdasagi szereplok finanszirozasanak fenntartasat, azonban a
vallalati hitelb&viilést a magasabb realgazdasagi bizonytalansag és a csokkend koc-
kazatvallalasi hajlandosag visszafoghatja. A geopolitikai fesziiltségek a nyersanyag-
arak, a szallitasi koltségek és ezen keresztiil a vallalati miikodési koltségek tovabbi
emelkedését eredményezik, ami egyes beruhazasok elhalasztasahoz és kevesebb 1j
beruhazashoz vezet. A vallalati beruhazasi aktivitas a geopolitikai fesziiltségek ol-
dodasat kdvetden élénkiilhet ismét. A beruhazasok vartnal mérsékeltebb novekedése
ellenére arra szamitunk, hogy a beruhdzasi rdta magas szinten marad, és a GDP
26-27 szazaléka koriil stabilizalodik.
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A haztartasok fogyasztasanak bdviilése idén a haboru kdvetkeztében a korab-
ban vartnal lassabb litemben folytatodhat. Egyrészt a jovedelembdviilés mértékét az
emelkedd arak visszafogjak, masrészt a haztartasi hitelezés novekedési dinamikaja
a bizonytalansag kovetkeztében érdemben lassulhat. A fogyasztas 3,9-5,7 szaza-
I€kos boviilésének erds tamaszt ad ugyanakkor a bérek két szamjegyli emelkedése
— ami az emelked6 inflacid mellett is biztositja a realbértomeg novekedését —, va-
lamint a lakossagi jovedelmet novelé kormanyzati intézkedések. A 2022. évi kor-
manyzati tobbletkifizetések (példaul a 13. havi nyugdij visszaépitése, egyes agazati
béremelések, a 25 év alatti fiatalok személyijovedelemadd-kedvezménye, a gyerme-
ket nevel6k szja-visszatéritése) kozel 2000 millidrd forint nettd tobbletjovedelmet
eredményeznek a haztartasoknal. Az inflacios kornyezet ellenére a realjovedelem
Osszességében mérsékelt litemben, 2,7-5,1 szazalékkal boviil 2022-ben. A lakossag
fogyasztasi ratdja a megtakaritési rata csokkenése mellett emelkedhet az idei évben.

A két haboruban all6 orszag nyersanyagok, energiahordozok és mezogazdasagi
termékek piacan betdltott szerepe kovetkeztében az orosz—ukran habort kitorését
azonnali pénz- és arupiaci hatasok kovették. A mar a haboru eldtt is magas nyers-
anyag- ¢és energiaarak, illetve szallitasi koltségek az élelmiszerek és az iparcikkek
araiban gyorsan megjelentek, €s egyre szélesebb termékkor fogyasztoi araira terjed-
nek at.

Az inflacié gyorsuldsa a nemzetkozi szintéren is jelentds, a fejlett gazdasagok
tobbségében az inflacios rata az utobbi hdnapokban joval meghaladta a jegybanki
célértéket. A mutatd februarra az Egyesiilt Allamokban 7,9 szazalékra, Németor-
szagban 5,5 szdzalékra, az eurdzéna egészében 6,2 szazalékra emelkedett.

Az év eleji atarazasok utan a kovetkezd idoszakban az inflacid mérséklodé-
sére lehetett szamitani, azonban a haboru, az Oroszorszaggal szemben bevezetett
szankciok és a geopolitikai fesziiltségek a nyersanyagarak és a nemzetkozi inflacios
kornyezet tovabbi szamottevd emelkedését eredményezik, aminek kovetkeztében a
hazai inflacié ismét magasabb ¢és elhtiz6dobb palyara keriil. Az inflaci6 varhat6 ala-
kulasa a geopolitikai és piaci fesziiltségek mértékétdl €s fennmaradasanak hosszatol,
valamint az erre adott kormanyzati valaszlépésektdl fiigg. Az iizemanyagokra beve-
zetett arplafon és egyes élelmiszerek arstopja az inflacios varakozasok szempont;ja-
bol kulcsfontossagu, pszichologiai hatasuk is van. A kiilsd hatasok kovetkeztében az
inflacio az elsé félévben 8 szazalék felett marad, kedvez6tlenebb esetben 10 szaza-
1€k foleé is emelkedhet. Az éves atlagos inflacio 2022-ben a szokéasosnal is nagyobb
bizonytalansag kovetkeztében 7,5-9,8 szazalék kozotti sdvban varhatd. A haboru
kitorése ota a régios jegybankok szintén emeltek inflacids eldrejelzéseiken, és az
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inflacios célt jelentésen meghaladd inflaciot prognosztizalnak. A lengyel jegybank
az idei évben atlagosan 10,8 szazalékos, a cseh jegybank — a haboru kitorését kovetd
jegybankelnoki nyilatkozat alapjan — 10—11 szazalékos inflaciot var.

A hazai maginflaci6 a kdvetkezd honapokban szintén tovabb emelkedik, mivel a
koltségtényezdk begytirliznek a fogyasztdi arakba. Amennyiben csdkken a haboru
intenzitasa és a piaci sokk is enyhiil, akkor a bazishatasbol és a vart nyersanyag-
ar-korrekciobol fakaddan az inflacid mérséklédni fog. Az ismételt arsokk kifutasat
kovetden az arstabilitas elérésében meghatarozo szerepe van az inflacids varakoza-
soknak az inflacios céllal 6sszhangban 1€v0 szinten torténd horgonyzasanak.

Kozéptavon a haboru és a szankcidk gazdasagi hatdsanak kifutdsaval a magyar
gazdasag dinamikus boviilése az inflacios céllal konzisztens inflacids kdrnyezetben
folytatddhat. Hazank kozéptavu névekedési potencialja tovabbra is erds, a magyar
gazdasag 2023-ban 4,0-5,0 szazalékkal, valamint 2024-ben 3,0—4,0 szazalékkal bo-
viilhet. Az inflacié a haborus fesziiltségek elsdkords hatdsainak lecsengése, a kiil-
sO inflacids hatdsok mérséklddése és a proaktiv jegybanki lépések kovetkeztében
varhatoan 2023 masodik felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024
elsd félévében éri el a 3 szazalékos jegybanki célt. A fogyasztdidr-index 2023-ban
3,3-5,0 szazalékon, 2024-t6l pedig az inflacios céllal 6sszhangban alakul.

A haboru a koltségvetésben is noveli a kockazatokat. A hazai gazdasag gyors
kilabalasanak és a bejelentett fiskalis konszolidacionak koszonhetden a kormanyzat
a korabbi terveknél alacsonyabb, 4,9 szazalé¢kos hidnyt tervezett 2022-re. A habo-
rus konfliktus és az abbdl eredd piaci fesziiltségek azonban emelnék a koltségve-
tés hianyat, amelyet a kedvezd alapfolyamatok és a korabbi kiadas-atiitemezések
fedezhetnek. A haborts konfliktus tartés fennmaradasa azonban kockazatot jelent,
amit a koltségvetés bels6 tartalékainak e célra valo felhasznalasaval kezelni lehet.
Vérakozésaink szerint — f6ként a gazdasagi névekedésnek koszonhetden — az eld-
rejelzési horizont végére folytatddhat az dllamadossag-rata csokkenése. A mutaté a
2021. végi 77,3 szazalékos értékérdl 2024 végére fokozatosan 70 szazalékra mérsék-
16dhet.
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Szazadvég Konjunkturakutato Zrt.:
Koronavirus utan haboru

HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL — REGOS GABOR

Az elmult két évet a koronavirus és az ezzel kapcsolatos intézkedések miatti gazda-
sagi sokkhatas hatarozta meg. A magyar gazdasag a jarvanyhelyzetet a lehetosé-
gekhez képest jol viselte, a virus elétti kibocsatasi szintet gyorsan utolérte. A gaz-
dasagi helyzet alapjan februdr kézepéig kézel hatszazalékos gazdasdagi névekedésre
szamitottunk 2022-re, ekkor azonban a szomszédunkban hdaboru tort ki. Idén ez az a
tényezo, amely jelentos bizonytalansagot hoz az elorejelzésekbe, hiszen a konfliktus
és a kapcsolodo szankciok révid, illetve hosszu tavu hatasait sem latjuk még tisz-
tan. Mostani varakozasunk szerint a magyar gazdasag teljesitménye idén 4 szdazalék
koriili iitemben béviilhet, mig jovore a novekedés volumene 4,7 szazalékot tehet ki.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: EO1, E17, E27, H68.
Kulcsszavak: makrogazdasagi adatok, GDP-elérejelzés, foglalkoztatasi elérejelzés,
koltségvetési elorejelzés.

Abstract

Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt.:

‘War after the coronavirus

DIANA HORVATH - DANIEL MOLNAR - GABOR REGOS

The past two years have been dominated by the economic shock of the coronavirus and the
measures taken in response to it. The Hungarian economy coped well with the epidemic situa-
tion, catching up quickly with pre-virus output levels. Based on the economic situation, economic
growth was expected to be close to six percent in 2022 until mid-February, when war broke out
in our neighbouring country. This year, this factor introduces considerable uncertainty into the
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forecasts, as the short- and long-term effects of the conflict and the related sanctions are not yet
clear. We now expect the Hungarian economy to expand at a rate of around 4 percent this year,
while next year growth could reach 4.7 per cent.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: EO1, E17, E27, H68.
Keywords: macroeconomic data, GDP forecast, employment forecasting, fiscal forecast.

Bevezetés

Talan kissé naivan, de azt gondoltuk, hogy a koronavirus-jarvany lecsengését
kovetden nyugodtabb idészaknak nézhetiink elébe. Lehetdségiink nyilik majd a
jarvany okozta tartos karok orvoslasara, valamint olyan célok (zold atmenet, digi-
talizacid) megvaldsitasara, amelyek a jové generacidi szdmara jobb lehetOségeket
teremtenek. De persze az élet megint kdzbeszolt, a nyugodt évek helyett ismét tur-
bulens iddszakkal talaltuk szembe magunkat. Két év alatt masodszor kdvetkezett be
korabban elképzelhetetlen esemény: haboru tort ki Eurdpan beliil, amelynek hatasai
alol a magyar gazdasag sem tudja kivonni magét. Azon tdl, hogy a haboru a szom-
szédunkban zajlik, tobb szalon kapcsolodunk mindkét harcolo félhez, a bevezetett
szankciok is kétéli fegyverek, illetve masodkoros hatasként a konfliktus vilaggaz-
dasagra gyakorolt hatasa is begytriizik a magyar gazdasagba.

Az elmult két év soran hivatalosan is elcsépeltté valt, de most is csak azt tudjuk
mondani, hogy a jelen helyzetben megbizhat6 eldrejelzést késziteni lehetetlen. Az
események naprol napra, orarol 6rara gyokeresen valtoznak, és hasonldéan a korona-
virus-jarvanyhoz, nem lathato elére, hogy hova futnak majd ki, illetve hogy milyen
iddtavon. Fogddzoként érdemes abbol kiindulni, amit tudunk, hogyan alakult a kiil-
sO kornyezet és a magyar gazdasag az ujabb globalis sokkot megel6zden, és ebbdl
kivetiteni, hogy mire szamithatunk az elkdvetkezd idészakban.

Nemzetkozi folyamatok
Szokasunkhoz hiven kezdjiik az elemzést a nemzetkozi folyamatok attekintésé-
vel, amelyek alol Magyarorszag kis, nyitott gazdasagként nem tudja kivonni magat.

Az USA GDP-je a 2020-as 3,4 szazalékos visszaesés utan a tavalyi évben 5,7 sza-
zalékkal nétt, vagyis a vilag legnagyobb gazdasaga elérte a valsag el6tti szintjét.
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A novekedés motorjai a fogyasztas és kisebb mértékben a beruhazasok voltak, mig a
roml6 kiilkereskedelmi mérleg érdemben visszafogta a boviilés litemét. Az Eurdpai
Unid és az eur6zona gazdasaga egyarant 5,3 szazalékkal nétt 2021-ben, azonban az
elébbi 5,9, az utobbi 6,4 szazalékkal zsugorodott 2020-ban, ezért éves szinten még
egyik dvezet sem érte el a valsag elotti kibocsatast. A ndvekedéshez mindkét gazda-
sagban hozzajarult a fogyasztas, a beruhazasok, illetve a nettd export alakulasa is.
Az unids tagorszagok novekedési ratai kozt ugyanakkor jelentds volt a kiilonbség —
nem szamitva a gazdasagukat jellemzd sajatossagok miatt kiugré adatot produkald
ireket —, a 10,4 szdzalékos horvat és a csupan 2,9 szazalékos német boviilés kozott
mozgott.

Sokaig halogatta a 2021 marciusatdl cél fol¢ emelkedd inflaciora torténd rea-
galast a Fed, amelyet az inflacié atmeneti jellegével, illetve a munkaerépiaci muta-
tokkal — el nem ért teljes foglalkoztatds — indokolt. Az eszkdzvasarlasi programok
titemének lassitasarol is csak novemberben sziiletett dontés, azokat végiil idén mar-
ciusban zarta le teljesen, illetve ekkor keriilt sor az els6¢ kamatemelésre is. A varako-
zasok szerint a Fed az idén még tobb alkalommal emelheti az alapkamatot, azonban
kérdéses, hogy ez elég lesz-e az évtizedes csucsra gyorsuld inflaciéo megallitasara.

Az Eurépai Kozponti Bank még a Fednél is tovabb kitartott amellett, hogy az
emelkedd inflacié atmeneti tényezOkkel magyarazhatd. A kamatkondicidkon nem
modositott, sét két eszkdzvasarlasi programja (pandémids vészhelyzeti program, an-
gol roviditéssel PEPP, illetve eszkdzvasarlasi program, APP) keretében is tovabb va-
sarolta a kotvényeket. Bar marciussal a PEPP-et lezarta, azonban az APP keretében
tovabbra is vasarolja az allampapirokat a masodlagos piacon, a legutobbi iranymuta-
tas alapjan legalabb juniusig. A pénzkinalat csokkentése, illetve a kamatok emelése
egyelore nem kertilt teritékre.

A Bank of England ezzel szemben mar decemberben kamatot emelt, amit feb-
rudrban és marciusban Gjabb 1épés kovetett, illetve februarban dontés sziiletett a
jegybank eszkozallomanyanak fokozatos leépitésérél. Az emelked6 inflaciora tekin-
tettel a régios jegybankok koziil a Cseh Nemzeti Bank a Magyar Nemzeti Bankhoz
hasonl6an mar juniusban megkezdte kamatkondicidinak szigoritasat, hogy meg-
akadalyozza az emelkedd arak beépiilését a varakozasokba. A lengyel ¢és a roméan
jegybank ezzel szemben hosszan kitartott amellett, hogy az inflacidt csak atmeneti
tényezOk okozzak, és a szigoritas veszélyeztetné a gazdasagi kilabalast. Oktober-
tdl viszont mindkét jegybank megkezdte kamatkondicidinak szigoritasat, valaszul a
gyorsulo aremelkedésre.

60



Szazadvég Konjunktarakutatd Zrt.: Koronavirus utan habort

A Brent kdolaj hordonkénti vilagpiaci ara 2021 elején még 55 dollar koriil ala-
kult, majd februarra 60, juniusra 70 dollar f6lé emelkedett. Ezt kvetéen az OPEC
kitermelés-csokkentési bejelentése kismértékben visszavetette ugyan az olaj arat,
azonban oktoberre atlépte a hordonkénti 80 dollart. Az arfolyam 2021. decem-
ber elejére ismét 70 dollar ala mérséklodott, viszont ezt kdvetden tovabb emelkedett,
¢és az orosz csapatosszevonasok hirére 2022. februar elején atlépte a 90 dollaros szin-
tet. A haboru kitorése a hordonkénti 100 dollaros érték folé 1okte az arfolyamot és
fokozta annak volatilitasat.

Az eurdzénaban a 2020-as 0,3 szazalékrdl 2,6 szdzalékra gyorsult tavaly az inf-
laci6, amiben elsésorban az energiadrak és az lizemanyagarak emelkedése jatszott
szerepet. A havi adatok ugyanakkor jelentds volatilitast mutatnak: 2021 januarjaban
még csak 0,9 szazalékos aremelkedést mértek, amely oktoberre torténelmi csucsra,
4,1 szazalékra, idén februarra pedig 5,9 szazalékra gyorsult. Jelentés az eurdzona-
tagorszagok kozotti kiilonbség is: Esztorszagban és Litvanidban 10 szazalék feletti
pénzromlast mértek 2022 februarjaban, mig 6t tagorszagban ennek a mértéke nem
érte el az 5 szazalékot. Hasonld gyorsuldst mutat az inflacio az USA-ban is: itt a ta-
valy janudri 1,4 szazalékos iitem decemberig 7,0, mig idén februarig 7,9 szazalékra
gyorsult. Utobbi az elmult 40 év leggyorsabb aremelkedését jelenti az USA gaz-
dasagaban. A torténelmileg is magas inflacio oka az Egyesiilt Allamokban szintén
els@sorban az lizemanyagarak és az energiaarak megugrasa, ezeken kiviil az élelmi-
szerarak is felfelé huzzdk a pénzromlés litemét.

Az Europai Kozponti Bank marcius elején, az orosz—ukran haboru kitorését ko-
vetden késziilt eldrejelzése szerint az eur6zona gazdasaga tovabb bdviilhet, az ener-
giaarak emelkedése, a tartos ellatasi zavarok és a konfliktus okozta bizonytalansag
csak atmenetileg lassitja majd a ndvekedést. Az dvezet gazdasaga az idén 3,7, jovore
2,8 szazalékkal boviilhet. A varakozéasok szerint az energiadrak megugrasanak csak
idén lesz szamottevo arfelhajtd hatdsa, az inflacio igy 2022-ben 5,1 szazalékot tehet
ki, ami jovore 2,1, 2024-re pedig 1,9 szazalékig, vagyis minimalisan a jegybanki cél
ala lassulhat. Ez szintén tartosan alacsony kamatkornyezetet vetit elére az 6vezetben.
Az EKB a fiskalis politika fokozatos szigoritdsdval szdmol, azonban az eur6zona
kormanyzati szektoranak egyiittes hianya még a GDP 3,1 szazalékat teheti ki az idén,
és csak jovore csokkenhet a maastrichti kiiszobérték ala, 2,1 szazalékra. Ennek ered-
ményeként a GDP-ardnyos allamadossag a tavalyi 95,8 szdzalékrol 89,6 szazalékra
mérséklédhet 2023-ra.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag kilabalasanak sebessége minden varakozasunkat feliilmulta.
A visszaesés legstulyosabb szakaszat kovetden arra szamitottunk, hogy a gazdasag
teljesitménye jo esetben 2021 negyedik negyedévére érheti el a valsag el6tti szintjét.
Ehhez képest ez mar 2021 masodik negyedévében bekovetkezett. Vagyis a jarvany
Ujabb és jabb hullamai a gazdasagot mar sokkal kevésbé érintették, amiben jelen-
tds szerepet jatszott, hogy a vallalkozasok és a haztartasok megtanultdk, hogyan
kell egyiitt éIni a korlatozasokkal, illetve a legutobbi hullam idején az atoltottsag
miatt nem is volt szilikség szigort korlatozasok bevezetésére. A 7,1 szazalékos éves
novekedés azt is jelenti, hogy a gazdasag teljesitménye 2021-ben mar 2,1 szazalék-
kal meghaladta a 2019-es szintjét. A kilabalas ugyanakkor csak a makrogazdasag
egészét illetden kovetkezett be, egyes szektorok — legféképp a turizmus — még nem
érték el a koronavirus el6tti szintjiiket, és lehet, hogy még évekig nem is fogjak.

Termelési oldalrél nézve a mezdgazdasag tavaly is minimalisan, 0,1 szazalék-
ponttal lassitotta a novekedést. Az ipar ellenben 1,9 szazalékpontot adott a béviilési
iitembdl, amelyben kozrejatszott az alacsony bazis is, viszont az dgazatot — féleg a
jarmugyartas teljesitményét — az év egészében erdsen korlatozta a chiphiany és a
szallitasi nehézségek. Az épitdipar teljesitménye, szintén az alacsony bazis miatt,
két szamjegyli litemben tudott emelkedni, igy az agazat 0,7 szazalékpontot adott a
béviilésbdl. A ndvekedés motorja a szolgaltato szektor volt, amely 3,6 szazalékpont-
tal jarult hozza a boviilés liteméhez. Az informacié és kommunikacid kivételével
itt is els6sorban azok az agazatok ndttek gyorsabb litemben, amelyeket 2020-ban
nagyobb visszaesés jellemzett.

Felhasznalési oldalrdl nézve, a koronavirus el6tti évekhez hasonloan, a fogyasz-
tas volt a novekedés f6 motorja, a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,5, mig a ko-
z6sségi fogyasztas 0,5 szazalékpontot adott a boviilésbél. Erdemben néttek a be-
ruhédzasok is. Bar a bruttd alloeszkoz-felhalmozas még nem érte el a valsag elotti
szintjét, igy is 1,6 szazalékpontot adott a ndvekedésbdl. Kedvezden alakult tavaly
a kiilkereskedelmi mérleg is, amelynek novekedési hozzéjarulasa 1,7 szazalékpont
volt. A 2020-as visszaesés okozta bazis, illetve a kedvezd ipari teljesitmény nyoman
a kivitel 10,1 szazalékkal n6tt, amelyen beliil az aru- és a szolgaltatasexport hason-
16 boviilést mutatott. Az import ellenben csak 8,2 szazalé¢kkal emelkedett, amiben
kozrejatszott a megeldzd évi alacsonyabb visszaesés is. Az aruk és szolgéltatdsok
behozatalaban hasonld mértékli novekedést regisztraltak.
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A 2008-as pénziigyi valsaghoz képest a koronavirus-jarvany csak korlatozottan
hatott a munkaerdpiacra. Ebben kozrejatszott a virust megelézé idészakban jellem-
z0 munkaerbhiany, vagyis az, hogy az allasvesztettek egy része gyorsan el tudott
helyezkedni. A gazdasagi fellendiilés nyoman a foglalkoztatas is emelkedni kezdett,
éves szinten ugyan még nem érte el a jarvany el6tti szintjét — tizezer fovel elmaradt
attol —, azonban az évkozi adatok alapjan erre mar 2021 harmadik negyedévében
sor keriilt. N6tt az aktivitas is a tavalyi évben, ekkor mar az ujabb jarvanyhullamok
sem fokoztak az inaktivitast. A két hatas ereddjeként a munkanélkiiliek szama csak
minimalisan mérséklddott, részardnyuk az aktivakon beliil 4,1 szazalékon stagnalt.
Ezzel egyiitt a gazdasdgban fokozatosan ismét megjelent a munkaeréhiany jelensé-
ge, annak mértéke ugyanakkor még nem érte el a valsag eldttit.

Folytatodott a keresetek emelkedése is: a bruttd atlagkereset 8,7, mig a median-
kereset 9,2 szazalékkal, 4388, illetve 350,0 ezer forintra ndtt a tavalyi évben. A bér-
emelkedés a koltségvetési szféraban volt gyorsabb az orvosok, birdk, tigyészek,
bolcsddei dolgozok bérrendezései nyoman, mig a versenyszféraban a fokozodé mun-
kaerdhiany, illetve a februartdl 4-4 szazalékkal emelkedé minimalbér és garantalt
bérminimum jatszott a bérdinamikaban jelentds szerepet. A netto atlagkereset szin-
tén 8,7 szazalékkal nétt, 291,8 ezer forintra, mig a kedvezményeket is figyelembe
véve 300,5 ezer forintra. Ez az 5 szazalék feletti inflacio mellett is 3,4 szazalékos
realndvekedésnek felel meg, igy a 2016-o0s hatéves bérmegallapodas ota az atlagos
realkereset mar 41,2 szazalékkal emelkedett.

A Magyar Nemzeti Bank 2021 juniusdban kezdte meg szigoritasi ciklusat,
amelynek indokaként az inflacids varakozasok horgonyzasat jelolte meg. Jiniusban
atmenetileg megsziint az alapkamat és az egyhetes betéti kamat kozotti kiillonbozet,
illetve ekkor zarta le a jegybank az NHP Hajrat is a haromezer milliard forintos
keret kimeriilésével. A rakovetkezo két tilésen ismét 30-30 bazispontos kamateme-
1ésrél dontdtt a Monetaris Tandcs, tovabba augusztusban bejelentette az allampa-
pir-vasarlasi program fokozatos kivezetését, egyuttal a Novekedési Kotvényprogram
keretének bévitését. Novemberig a jegybank csak az alapkamat tovabbi emelésével
szigoritott a kamatkondicion, a nem konvencionalis eszkdztar révén viszont tovabb
bovitette a likviditast. Ezek kivezetésérdl csupan a decemberi iilésen sziiletett don-
tés — ekkortdl mondhatjuk azt, hogy a jegybank teljes egészében, eszkoztara minden
elemével a szigoritas mellett all. Novembertdl tovabbi valtozas a monetaris politi-
ka rendszerében, hogy a kamatdontd {ilést kovetden a jegybank ismét elvalasztotta
egymastol az alapkamatot és az egyhetes betéti kamatot. Utdbbit ezt kdvetden heti
rendszerességgel emelte, mig az alapkamatot csak a Monetaris Tanacs havi iilésein,
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aminek eredményeként a két kamatlab kozotti olld kinyilt. Ekkortdl a jegybank az
egyhetes betéti kamatot hasznalta arra, hogy reagalni tudjon a gyorsan valtozo kor-
nyezetre, mig a joval kisebb effektiv szereppel rendelkezé alapkamatot tartos ira-
nyultsdganak az indikatoraként alkalmazta.

Az inflacié 2012 ota legmagasabb szintjére, 5,1 szazalékra gyorsult tavaly. Az
aremelkedést egyrészt az év elején tortént jovedékiado-emelések, valamint az ala-
csony bazis miatt az lizemanyagarak névekedése hajtotta. Az év vége felé fokoza-
tosan begytrlztek a globalis folyamatok (az energiaarak és a kdolaj vilagpiaci ar-
emelkedése) is a magyar gazdasagba, ennek kovetkeztében az inflacié decemberre
7.4 szazalékra emelkedett. A kedvezdtlen arfolyamatok az idei év elején tovabb foly-
tatodtak, amit a kormanyzati arstopok csak lassitani tudtak.

Az allampapirpiacon a hozamok a jegybanki kamatemeléssel parhuzamosan ér-
demben emelkedtek. A harom honapos referenciahozam 2021 elején még stabilan
0,3 szazalék kortl alakult, majd a decemberi kamatdontésig 2,7 szdzalékra emel-
kedett. A tizéves referenciahozam az év elején még 2 szazalék koriil mozgott, az
évet ellenben mar 4,5 szazalékon zarta. A hozamemelkedés az idei évben is folyta-
todott: marcius végére a harom honapos referenciahozam 5,6, a tizéves 6,5 szdzalék
kozelébe nétt. Fontos kiemelni, hogy a haboru kitdrésével jard bizonytalansag a ho-
zamgOrbét ellapositotta, valamint ndvelte a hozamok volatilitasat.

Az elézetes pénzforgalmi adatok alapjan a koltségvetés 5101,5 milliard forint
hidnnyal zarta a tavalyi évet, ami jelentdsen meghaladta ugyan a koltségvetési tor-
vény eldiranyzatat, a Pénziigyminisztérium decemberi eldrejelzésében foglalttol
ellenben elmaradt. A deficithez a kdzponti koltségvetés, az elkiilonitett allami pénz-
alapok ¢és a tarsadalombiztositasi alapok egyarant hozzajarultak. Bar a tavalyi évi
pénzforgalmi hiany mindéssze 209,9 milliard forinttal volt kedvezébb a 2020-as-
nal, az unids elszamolast (ESA) hidany a varakozasokat meghalado GDP-noveke-
dés kovetkeztében a tervezett 7,5 szazalék helyett 6,8 szazalékon alakult. A deficit
hatterében tovabbra is egyrészrdl a koronavirus-jarvanyhoz kothetd egészségiigyi
kiadasok alltak, masrészrdl pedig a gazdasag Ujrainditasat célzo intézkedésekhez,
valamint az unids programokhoz kdthetd kiadasok.

2021-ben is folytatdédott az adocsdkkentés, amelynek keretében januar 1-jével a
kisvallalati ad6 kulcsa 12 szazalékrol 11 szdzalékra mérséklédott. Ezen feliil az ott-
honteremtési akcioterv részeként az 0j épitésii lakasok értékesitésére vonatkozo afa
kulcsa ismét 5 szdzalékra csokkent. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasat eny-
hitendd, a stlyosan érintett szegmensekben a munkaltatoi adok fizetését 2021 ma-
jus végéig elengedte a kormanyzat, tovabba a bértamogatasi program is eddig volt
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érvényben. A kisaddzok tételes adodja, a kata esetében kiillonadd bevezetésérdl don-
tottek tavaly, ami a 3 milli6 forintot meghalado kifizetéseket érinti: az értékhatar
feletti 0sszeg 40 szazalékaban keriilt meghatarozasra. Ezen feliil két 1épésben
tovabb emelkedett a jovedéki ado is, amelyek révén Magyarorszag mar megfelel a
vonatkozo6 unios eldirasoknak. Valtozatlanul kiemelt cél volt a csaladok tamogatasa
¢és a nyugdijasok védelme, ennek keretében egyrészrol az ezekre rendelkezésre allo
forrasok megemelése, masrészrol a 13. havi nyugdij visszaépitésének megkezdése is
megtortént. A vartnal gyorsabb inflaciora valaszul az év soran kiegészité nyugdij-
emelésekre kertilt sor juniusban és novemberben is, illetdleg ismételten nyugdijpré-
miumban részesiiltek a jogosultak. A csalddok szamara konnyebbséget jelentettek a
Széchenyi Pihendkartyat érintd modositasok: a keretosszeg megemelése, a szocialis
hozzajarulasi ado aloli mentesités, illetéleg a zsebek kozti atjarhatosag bevezetése.
Kiemelendd még a tavalyi évben elinditott, tobbéves béremelési program az orvo-
soknal, tovabba a 2021 decemberében 350 milliard forint értékben képzett pénziigyi
tartalék is.

A bevételi oldalt érinté intézkedések eredményeképpen, tovabba a 2020-asnal
kedvezObb gazdasagi helyzetnek kdszonhetéen a kdzponti koltségvetés bevételei
éves alapon 6,6 szazalékkal (1077,7 milliard forinttal) ndttek. Ehhez hozzajarult a
tarsasagiado-bevételek 37,3, az altalanos forgalmi adobdl szarmazo bevételek 15,6,
valamint a személyijovedelemado-bevételek 14,3 szazalékos novekedése, sét a tar-
sadalombiztositasi jarulékbol és szocidlis hozzajaruldsi adobol szarmazéd bevételek
szintén ndttek tavaly, 6,1 szdzalékkal.

A kozponti koltségvetés kiadasainak ndvekedése elmaradt a bevételi oldalon 14-
tott emelkedéstdl: 2020-hoz képest minddssze 4,9 szazalékkal (1024,0 milliard fo-
rinttal) néttek. Habar az allamhéztartasi alrendszerek tamogatasa egy év alatt
47,5 széazalékkal ugrott meg, a koltségvetési szervek ¢€s fejezeti kezelést eldirany-
zatok 18,9 szadzalékkal mérséklédtek; ez a hattere a kiadasok viszonylag szerény
mértékl novekedésének.

A kdzponti kdltségvetés adossaga a tavalyi év utolsé napjan 40 697,0 milliard fo-
rintot tett ki. A devizaaddssag részaranya — a devizakoétvény-kibocsatasok kovetkez-
tében —a 2020. évi 20,0 szazalékrol kismértékben, 20,6 szazalékra emelkedett, am ez
tovabbra is alacsony részaranyt képvisel, ennélfogva az addssagfinanszirozas kocka-
zata alacsony. Az MNB altal kozolt adatok alapjan a GDP-aranyos allamaddssag a
2020-as 80,1 szazalékrol 76,8 szazalékra csokkent a vart 79,9 szazalékkal szemben.

2022 februarjaban a kozponti koltségvetés a pénzforgalmi adatok alapjan
1433,7 milliard forintos hidnnyal zart, amit elsddlegesen a személyi jévedelemadd
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februarra iddzitett visszatéritése, illetdleg a teljes 13. havi nyugdij kifizetése indo-
kolt. Csupan az eldbbi megkozelitdleg 650 milliard forint egyszeri kiadast jelen-
tett. Az idei évben is ndttek — éves alapon — a tarsasagiado-bevételek és az alta-
lanos forgalmi adobol befolyd 6sszegek. Kiadasi oldalon az unids programokhoz
kothet6 kifizetések 692,8 milliard forintot tettek ki. A bevételi oldalt a minimalbér
¢s a garantdlt bérminimum 20-20 szdzalékos emelése, a 25 év alattiak szja-men-
tessége, a szocialis hozzajarulasi ado kulcsanak 15,5 szazalékrol 13 szazalékra, a
kisvallalati ado kulcsanak 11 szazalékrol 10 szazalékra tortént mérséklése, illetéleg
a szakképzési hozzajarulas eltorlése alakitja. A kiadasi oldalt érint6é intézkedések
koziil kiemelendd a nyugdijak 5 szdzalékos emelése, az apolok, orvosok, bolcsddei
dolgozok, a szocialis, kulturalis agazatban dolgozok, a katonak, rendérok béremelése,
a pedagogusok illetményemelése, valamint a fegyveres és rendvédelmi feladatot
ellatd szerveknél a hathavi fegyverpénz kifizetése.

A magyar gazdasag varhato fejlédési palyaja

Amint az el6z0 fejezetekben lathattuk, a magyar gazdasagi teljesitmény a ko-
ronavirus okozta valsagot kdvetden gyorsan, a vartnal kordbban elérte a jarvany
elétti, 2019. negyedik negyedévi szintjét. Ez azonban messze nem igaz minden or-
szégra, hiszen a régidban is talalhatdak olyan gazdasdgok, amelyek teljesitménye
még 2021 végén is a két évvel korabbi szint alatt volt. Fellélegzésre ugyanakkor a
jelek szerint semmi ok: bar a 2021. negyedik negyedéves kedvezd makrogazdasagi
adatok alapjan 6 szazalékot megkdzelité gazdasagi novekedésre is szamithattunk
volna 2022-ben, az orosz—ukran haboru, mint a gazdasag szempontjabol kiilsé sokk-
hatés, kozbeszolt. A mostani elrejelzés készitésekor az elemzd kicsit — szerencsére
azért nem teljes mértékben, hiszen nem annyira drasztikus a helyzet — hasonlo
helyzetben érzi magat, mint két évvel ezel6tt, a koronavirus megjelenésekor: most is
pont ugyanugy probaljuk hiizni-halasztani az eldrejelzés elkészitését, mivel jelentds
a bizonytalansag, folyamatosan varjuk az 0j informaciok beérkezését akar a haboru,
akar a szankciok kapcsan. Az itt bemutatott elemzéshez a marcius 25-¢ig rendelke-
zésre allo adatokat, informaciokat hasznaltuk fel, mig a koltségvetési elorejelzéshez
az aprilis 1-jéig publikaltakat.

Osszességében tehét az el6rejelzés készitésekor még nem latszodik, hogy meddig
tart a szomszédunkban zajlé habort, és hogy annak milyen kdvetkezményei lesznek.
Néhany hatas mar most is kirajzolodik, még ha a mértékiik pontosan nem is megbe-
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csiilhetd; az energiaarak novekedése példaul mindenképpen hozzéjarul az inflacié
tovabbi emelkedéséhez vilagszerte. A fegyveres harcok, illetve az Oroszorszaggal
szemben bevezetett szankciok hatasara a két érintett orszagbdl szarmazé import
akadozasa varhato, ami ismét az ellatasi lancok szakadozasat jelenti. Ez egyrészt
eredményezheti az drak emelkedését, illetve az érintett véallalkozasok termelésének
mérséklodését is. Az orosz turistadk elmaradasa a szektor szadmara ismételten karo-
kat okoz, kiilondsen a legkedveltebb célpontjaikban (példaul Hévizen). A turizmus
kapcsan azonban fontos hangsulyozni, hogy annak szintje 2021-ben még nem érte el
a koronavirus megjelenése eldttit, vagyis az alacsony bazis még igy is lehetoséget te-
remt a béviilésre. Es akkor még nem beszéltiink az esetleges hosszi tavia hatasokrol,
példaul az energiaellatas atszervezésének kényszerérol.

A rendelkezésre allo adatok alapjan arra szamitunk, hogy 2022-ben a magyar
gazdasag boviilése 3,9 szdzalékot tesz ki, amely litem 2023-ra 4,7 szdzalékra gyor-
sul. Természetesen az elérejelzés kapesadn nem lehet elégszer hangstlyozni a haboru
okozta bizonytalansagot. Az idei teljesitmény vonatkozasaban érdekes lesz annak
negyedévek kozotti lefutasa is: az év elsé felében a haboru miatt gyengébb negyed-
éves indexek az erds év végi novekedés athuzodo hatdsa miatt magas éves bdviiléssel
parosulhatnak, mig az év masodik felében — feltételezve a haboru befejezését — mar
a negyedéves indexek is érdemi emelkedést mutathatnak.

Mindkét évben jelentds szerepe lesz a gazdasagi teljesitmény novekedésében a
fogyasztas boviilésének. Bar az idei évre varhat6 inflacié a korabbi években meg-
szokottaknal és a jegybanki célndl is érdemben magasabb lesz, a realbérek atlagosan
igy is novekedni tudnak. Varakozasaink szerint 2022-ben a bérek atlagosan 13,8,
2023-ban 11,2 szazalékkal emelkedhetnek majd, ennek megfeleléen a realbérek atla-
gos novekedése az idén 4,1, jovore pedig 4,5 szazalékot tehet ki. A bérek emelkedé-
sénél tobb tényezdt fontos figyelembe venni. Egyrészt a béremelést a vallalkozasok
jelentds része januar elején hajtja végre, igy abban még nem jelenik meg a haboru
hatasa. Emellett a minimalbér és a garantalt bérminimum is jelentdsen, mintegy 6to-
dével emelkedett idén, ami a magasabb bérkategoridkban is hatast gyakorol. Enyhiti
a béremelés okozta terheket a januartol csokkend szocidlis hozzajaruldsi ado, illetve
a szakképzési hozzajarulds megsziinése. Szintén januarban tortént meg a kozszfé-
ra jelentOs részét érinté béremelés is. A januari varakozasokhoz képest azonban az
inflacios palya jelentdsen atalakult. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a végrehajtott bér-
emelések redlhatdsa a kordbban vartnal kisebb lesz, masrészt pedig a vallalkozasok
a jelek szerint konnyebben tudnak aremelést érvényesiteni, ami segiti 6ket a béreme-
lések kigazdalkodasaban. Harmadrészt a magasabb inflacios kornyezetben egyre
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fontosabb szerepe lesz annak, hogy a béreket emeljék, hiszen a csdkkend realbérek
az egyre inkabb ismét munkaerdhidnyossa vald helyzetben elvandorlast okozhatnak
az adott vallalkozasnal. Ugyanakkor a korabban vartnal nagyobb inflacio 6sszesség-
¢ben inkabb mérsékli a fogyasztas boviilését, amely volumenét tekintve idén 3,9, jo-
vore pedig 3,8 szdzalékot tehet ki. A fogyasztas boviiléséhez 2022-ben hozzajarul a
13. havi nyugdij visszaépitése, a 25 év alattiak mentessége a személyi jovedelemadd
alol, valamint a csaladok szja-visszatéritése is.

A munkaerdpiacon érdekes helyzet alakult ki, és ezt tovabb bonyolitja az Uk-
rajndban zajlé haborl is. Mint a kordbbiakban lattuk, a foglalkoztatds szintje mar
meghaladta a koronavirus megérkezése eldttit, azonban a munkanélkiiliség még
kismértékben magasabb annal. Becslésiink szerint a munkanélkiiliségi rata 2022-
ben 3,8, 2023-ban 3,7 szazalékon alakulhat, azaz tovabbra is alacsony maradhat.
A foglalkoztatas tekintetében az orosz—ukran haboru két ellentétes irdnyu hatést
fejt ki: egyrészt a lassabb konjunktira mérsékli a foglalkoztatds boviilését, masrészt
azonban az Ukrajnabol érkezett menekiiltek egy része, akik tartésan hazankban ma-
radnak, betolthetik a szabad allashelyek egy részét, azaz novelik a foglalkoztatast és
enyhitik a munkaeréhianyt.

Az orosz—ukran habort a beruhazasokra is hat és némileg visszafogja Oket. Itt
ugyanakkor a bizonytalansag és az aremelkedések szerepe nagyobb lehet, mint a
harci cselekmények ¢és a szankciok tényleges hatasa. Szintén mérsékelheti a beru-
hazasok volumenét egyes kormanyzati inveszticiok elhalasztisa. Osszességében
arra szamitunk, hogy idén a vallalati beruhdzasok ndvekedése lesz dinamikusabb,
amiben szerepe lesz az 01j unids koltségvetési ciklus forrasainak is. A beruhazasi
hajlanddsagot ellenben némileg visszafoghatjak az emelkedd kamatok, amelyek el-
batortalanithatjak a vallalkozokat a kiilsé forras bevonasatol. Az épitdipar teljesit-
ménye ugyanakkor nem mutatja a megtorpanas jeleit a dinamikusan névekvo arak
ellenére sem, szerzédésallomanya véltozatlanul magas szinten alakul. Osszessé-
gében a beruhazasok volumene idén 6,0, jovore pedig 5,7 szazalékkal béviilhet.

A kiilkereskedelemben mar 2022-ben és 2023-ban is érdemi bdviilés varhato,
azonban idén a nettd export még visszahizza a novekedést, jovore azonban mar
segiteni tudja azt. Az export emelkedését a kiilsd kereslet boviilése mellett a beru-
hazasok magas szintje is segiti, ugyanakkor az ellatasi lancok szakadozasa, illetve
a haborl orosz és ukran gazdasagra gyakorolt hatasa fékezi — még akkor is, ha az
emlitett két orszag exportoldalon nem tartozik a legfontosabb kiilkereskedelmi part-
nereink kozé. Az import ndvekedésében az exportdinamika mellett a fogyasztas és
a beruhazasok bdviilésének van szerepe. Mindezen tényezdket figyelembe véve a
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kivitel emelkedését 2022-ben 4,6, 2023-ban 5,9 szazalékosra becsiiljiik, mikozben
a behozatalét 5,1, illetve 4,7 szazalékosra. Fontos kiemelni, hogy itt — hasonldan a
GDP tobbi Osszetevdjénél tapasztalthoz — volumenvaltozasokat mutatunk be. Most
azonban az importnal figyelembe kell venni, hogy az energiadrak elszalldsa miatt
nagyobb emelkedést takar. Ez a foly6 fizetési mérleg szempontjabdl jelent legin-
kabb problémat, hiszen a valtozas mértékét nemcsak a volumenvaltozas, hanem az
arvaltozas is befolyasolja. Ennek megfelelden a folyo fizetési mérleg hianya az idén
a GDP 4,8, jovore pedig a 3,2 szazaléka lehet, mikozben a netté finanszirozasi ké-
pesség —2,5 és —1,0 szazalékot tehet ki. Ez tehat azt jelenti, hogy sziikséges a folyo
fizetési mérleg, illetve a nettd finanszirozasi képesség javitasa, mivel azokban a ko-
ronavirus-valsag idején jelentds romlas kdvetkezett be. Ebben az export novekedése
jelenthetné a legnagyobb segitséget, de hosszu tavon sziikséges a bruttd hozzaadott
értéken beliil a hazai tulajdonu vallalatok részaranyanak névelése, igy lassitva a pro-
fitkidramlast.

A masik olyan mutatoszam, amelyben az elmult idészakban jelentds romlas ko-
vetkezett be, és a kdvetkez6 iddszakban javulast kellene elérni, az az inflacio. Prob-
lémat jelent azonban, hogy az inflacio ndvekedése nem magyarorszagi sajatossag, €s
nagyrészt nem olyan tényezoktdl fligg, amelyekkel a monetaris politika tudna mit
kezdeni. Mig Magyarorszagon az inflacio februarban 8,3 szazalék volt, addig tobb
uniés, koztiik az eurdzonaba tartozo tagorszag inflacidja elérte vagy meghaladta a
10 szazalékot. Az inflacié gyorsuldsaban a legnagyobb szerepiik az energiadraknak
van, amelyek a lakossagot kozvetleniil nem érintik ugyan a hatosagi arak miatt, de
a vallalatok termelési koltségébe beépiilnek, igy novelve az arszinvonalat. Szintén
fokozza az inflaciét az élelmiszerek vilagszerte tapasztalhato aremelkedése, illetve
az ellatasi lancok szakadozasa. A hazai tényezok kozott a jelentds bérndvekedése-
ket és az ennek nyoman kialakuld magas keresletet emlithetjiik, illetve a gyenge
forintarfolyamot, utobbiban szintén a haborunak van érdemi szerepe. E tényezdket
a haboru kdvetkezményei csak sulyosbitjak, és jelentds résziikre a gazdasagpolitika
nem tud hatést gyakorolni. A fentieket figyelembe véve a pénzromlas mértéke idén
atlagosan 9,3, jovore 6,4 szazalékot tehet ki, tehat a jegybanki célt csak az elérejelzé-
si horizonton tal érheti el. Ennek magyarazata az, hogy a magasabb inflacié beépiilt
a varakozasokba, igy azt nehezebb letorni is.

Annak ellenére, hogy az inflacié tényez6i kozott jelentds aranyban vannak a
kiils6 tényez6k, a monetaris politikdnak mégis kotelessége a szigoritas, az alapkamat
emelése, a pénzkinalat szlikitése. Az elmult id6szakban a jegybank altal kialakitott
keretrendszer alapvetden két eszkozt tartalmazott a nem konvencionalis eszk6zok
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fokozatos kivezetése mellett: az egyhetes betét kamatat, amellyel a jegybank gyorsan
reagalt a valtozd koriilményekre, valamint az alapkamatot, amelynek a valtoztatasa
lassabb, késleltetettebb reakciot eredményezett. Varakozasunk szerint ez a keret-
rendszer fennmarad, az egyhetes betéti kamat tovabb emelkedik, ¢s az alapkamat
csak fokozatosan zarkozik fel hozza. 2022 végén az alapkamat 6,8, 2023 végén pedig
5,0 szazalék lehet — feltételezve az inflacié csokkend palyara allasat.

A harmadik egyensulyi mutatd, amelyben javulast kell elérni, az a koltségvetési
egyenleg, illetve az allamadossag. A kozhiedelemmel ellentétben azonban talan itt
van a legkevésbé nehéz dolga a gazdasagpolitikdnak. A koronavirus-jarvany miatti
magasabb kiaddasi szint a hianyt érdemben ndvelte, am a deficit, amely 2020-ban a
GDP 7,8 szazalékat tette ki, 2021-ben 6,8 szazalékra csokkent. Varakozasaink szerint
a mérséklodés fokozatos lesz: 2022-re 4,2, 2023-ra pedig 3,2 szazalékos hianyt va-
runk. Felmeriilhet a kérdés, hogy 2022-ben a februari jelentds transzferek kapcsan,
illetve az orosz—ukran haboru arnyékaban teljesiilhet-e az 5 szazalék alatti deficitcél.
Bar a habort kdvetkezményei (a hatosagi energiaar fenntartasanak koltsége, a gaz-
dasagi novekedés lassulasa) valoban rontjak a koltségvetés helyzetét, de a korabban
vartnal magasabb inflacié alapvetden javitja azt. Az elmult évek kiadasi szerkeze-
tébdl az is latszik, hogy a hiany jellemzden a negyedik negyedévben volt kiugréan
magas, azaz az év végén az allam ugy allitotta be a kiadasokat, hogy a deficit szintje
megkdzelitse, de ne haladja meg a tervezett értéket. Most bar az elsé negyedéves
hiany magasnak tlinik, ennek egy része (a csaladi add-visszatéritések) az eredmény-
szemléletli mutatoban a tavalyi évhez sorolddik, igy az idei évet nem terheli. Fontos
ugyanakkor hangstlyozni, hogy a fiskalis szigor nem szabad, hogy a versenyképes-
ség-noveld vagy a gazdasagot serkentd beruhdzasok elhalasztasat jelentse. A fenti
hianypalya mellett arra szamitunk, hogy a GDP-aranyos allamadossag 2023 végére
67,7 szazalékra, a koronavirus-jarvany elotti szintje kozelébe csékkenhet.

Osszességében a negyedik negyedéves GDP-adatok alapjan megallapithatd,
hogy az idei év elejére a magyar gazdasag dinamikus novekedési palyan érkezett.
Ezt a kedvez6 helyzetet az orosz—ukran habort rontotta, de mostani varakozasaink
szerint nem olyan mértékben, mint azt a koronavirus tette korabban. Ugyanakkor
latszodnak a gazdasagpolitika szamara olyan feladatok, amelyek 2010 koérnyékén is
jelen voltak, de el6bb-utobb sikeriilt kezelni 6ket: az inflacio lekiizdése, a koltségve-
tési hiany csokkentése, illetve a folyo fizetési mérleg egyenlegének javitasa.

70



(0107-vSH) (ueq

T 6% §9- 09— S'6- 89— -ey9[ezezs J(D €) 9590[uak30 serreizeyue|y

(91na preryjrur)

SI- elfeyrqnd wou 00 00 Sy 6'1 030[u0A 30 WO[ESIOFNIE TWOPANSAION [N

(ueqed9rezezs Jgo ) 939]uUdA3o

ST (Lo)—-(1'er) €& €1- 0~ S0~ S91INATD SO[IPWANQ) € 9 1591921 0K[0,]

(ueqexorezezs Jao e)

84— 8T S Sy v I'e- o30ueA 32 Fof1ow 159102y 0K[0]

(001 = 12quId3p A9 9ZQ[9)

601 elfexrqnd wou L'801 0°801 601 v'L01 UQS9A AD ZE XOpUI-ILI0)ZseATo,

(001 = A9 QZQ[0)

€601 8°601-6°L01 L°801 0601 8601 1501 BSE[1E SOAQ XOPUI-ILI0)ZSeATO,]

1501 8“401—€201 A §so1 €col 7801 (001 = A9 QzQ[9) (seyey[e5[ozs + nig) Jrodwy

9'v01 8°601-S 201 0t01 0°901 €01 1011 (001 = A9 9zQ[d) (sereES[0zSs + nug) prodxy

(001 = A9 9zQ[9)

0°901 ¥'201-8°001 0v01 0°001 €01 0901 SBZOW[BY[J-ZQNZSAO[[E 0NnIg

(001 = A2 QZQ[9)

¥'€01 LS01-6°€01 501 0701 €01 €01 esp)zseA30J QSToA OSpIIE)ZEH

LY01 L€0I-+°201 €01 z'eol 401 9501 (00T = A9 9ZQ[9) eSE[EUZSEY[S) IP[OF[9q dAD

6°€01 S“P01-$201 Y01 LT01 seol [°L01 (001 = A9 9zQ[9) dAD
20T 720t 720t 20T 70T AugL,

Z onyeapunuoy ANIN ppeudoy | D snuia0) | 1702 $970AOUBIN

FoApezezs

MISIZ[[3.1019 $9 YojeInuI 13BSEPZEIOIBIA

71



"JULIOZS Tejepe eynzsne)s IASneyunur 1Kuguzoiu] HSY V ¢

‘JULISZS SQIQWRJ-QIoBNUNA HSY V¢

‘UBOZOMJRUOA BIYBIJOZBW[RY[R SQpreyunuw saljay ,

:ZOUIB)RpR JBZR[qR) © y2s9z432/3apy

8°¢ Iv-L'€ L€ 0 0 Iy 318 5949 (%) elerel Sostnyjuesuny
Sepe soap
90 elfeyrqnd wou 0°C €0 10 I'e ‘(%) BSBZOI[RA YRUPWEZS YE)OZEWEN[Y
3e)g s9A9 (%)
£€°€9 6°€9-6°€9 1'v9 €9 §°€9 €9 (19125010 S2A9 /—GT) AueIe IsL1eIZON[B[S0,]
Iy LY=01 €¢ Sy Sy e (%) BSPZOI[BA J0SIN[BY
8¢l TTI-8°01 €l il s'el L8 (%) (eSpZOI[BA 105010)SE[IE ONINIG
L'89¢ elfey1qnd wou 0LE SLE 9LE 65¢ (e soAg) eweA[0)IE QING/ULIO) Y
89 elfesyrqnd wou 0L 08 0L v (%) U930A A9 ze yewreydee DYUBQASAl GNIN
€9 effexrqnd wou 0L 09 08 ISy (%) 959A JEZSQPT (A9 () OIEWEY NAP) NZSSOH
19 elfesyrqnd wou 09 LS YL 91'C (%) 959 YEZSQPI (Y €) YOIEWEY NAL) PIAQY
720t Te0t 70T 70t Te0t Augy,
MZ eI un {0y AN pugudoy | 3D snua0) | 1702 s9zaroUBON

FoApezezs

72



Kiilgazdasag, LXVI. évf., 2022. marcius—aprilis (73-119. o.)

Az Ukrajna elleni haboru globalis
értéklancokra gyakorolt hatasai
KOPPANY KRISZTIAN — VAKHAL PETER*

A tanulmany vilagkereskedelmi indikatorok és nemzetkozi input-output tablak segit-
segevel elemzi azokat az elsokords gazdasagi hatdasokat, amelyek Oroszorszag Uk-
rajna elleni haboruja kovetkeztében az értéklancokban végbemennek. A két orszag
globalis vilagkereskedelmi sulya ugyan csekély, néhdany termékcsoport, illetve termék
(gabonafélék, napraforgoolaj, fémek, nemesgazok stb.) terén azonban meghatarozo,
ennek kovetkeztében a kindlat visszaesése vagy teljes kiesése zavarokat okozott, illet-
ve okoz egyes régiok élelmiszer-ellatasaban és bizonyos felhasznalo dagazatok terme-
lésében. A vilag dsszes orszagat magaba foglalo Eora globalis input-output adatbdzis
alapjan végzett elemzés f6 kovetkeztetése szerint a legnagyobb gazdasagi karokat
rovid tavon Ukrajna, a FAK-orszdgok (Fiiggetlen Allamok Kézosségel), Oroszor-
szag, valamint a kozép- és kelet-europai EU-tagallamok szenvedik el. Magyarorszag
szamara a kockazatok szamottevéek, kiilondsen az Oroszorszag elleni embargo altal
gerjesztett keresleti és kindlati sokkokon keresztiil, azonban a kitettség inkabb csak
erdsen kozepesnek tekintheté a balti koztarsasagokkal és Szlovakiaval 6sszehason-

" Koppdny Krisztian egyetemi docens, Széchenyi Istvan Egyetem, Gy6r, Nemzetkozi és Elméleti
Gazdasagtan Tanszék, Gazdasagmodellez6é Kutatocsoport; tudomanyos fémunkatars, Budapesti Gaz-
dasagi Egyetem, Szdmvitel Tanszék, Jov6 Ertéklancai Kivalosagi Kozpont. E-mail: koppanyk@sze.hu;

Vakhal Péter, a Kopint-Tarki Konjunktirakutaté Intézet tudomanyos fémunkatarsa,
peter.vakhal@kopint-tarki.hu

A cikk alapjaul szolgalo kutatas a Budapesti Gazdasagi Egyetemen miikodd MTA-BGE makrogaz-
dasagi fenntarthatosagi kutatocsoportban, az ELKH Tamogatott Kutatocsoportok Irodaja tamogatasaval
valosult meg. Vakhal Péter a kutatocsoport tagja.

A szerz6k koszonetet mondanak a két névtelen lektornak, valamint Losoncz Mikl6s f6szerkeszto-
nek a hasznos tanacsokért és megjegyzésekért. A tanulmanyban esetlegesen el6fordulé hibak kizarolag
a szerzOket terhelik.

A kézirat 2022. aprilis 1-jén érkezett szerkesztéségiinkbe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.3-4.73

' Azerbajdzsan, Belarusz, Kazahsztan, Kirgizisztan, Moldova, Oroszorszag, Orményorszég, Ta-
dzsikisztan és Uzbegisztan.
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litva. Ezzel kapcsolatban a tanulmdny igazolta rovid tavon a diverzifikacio, hosszu
tavon a technologiai fejlesztések fontossagat. A tanulmany tudomanyos ujszeriisége a
kézvetlen gazdasagi kitettség szamszeriisitésére kidolgozott input-output modszerhez
kapcsolodik, amellyel az embargo és a haboru kévetkeztében elodllo értékesités- és
termeléskiesés hatdsait vizsgalja. Ennek segitségével tudjuk megragadni azokat a
sziik keresztmetszeteket, amelyeket a rovid tavon nem helyettesitheto export és import
kiesése okoz (kiilondsen az energiahordozok terén) a vilaggazdasagban azaltal, hogy

a termeléshez sziikséges alapanyagok nem dllnak rendelkezésre.

Journal of Economic Literature (JEL) koédok: C67, F40, F51.
Kulesszavak: export- és importkitettség, kereslet- és kindlatoldali fiiggdség, globalis
értéklancok.

Abstract

The impact of the war against Ukraine on global value chains
KRISZTIAN KOPPANY - PETER VAKHAL

This paper uses world trade indicators and international input-output tables to analyse the
first-round economic effects of Russia’s war against Ukraine on value chains. Although the global
world trade weight of the two countries is small, in some product groups or products (cereals,
sunflower oil, metals, inert gases, etc.) it is dominant, and as a consequence, the reduction or
complete loss of supply has caused or is causing disruptions in the food supply of some regions and
in the production of certain industries, leading to a surge in world market prices and anticipating
sustained high price levels. The main conclusion of the paper using the Eora global input-output
database is that the major economic damage in the short term will be suffered by Ukraine, the
CIS countries (Commonwealth of Independent States?), Russia and the Central and Eastern Eu-
ropean EU member states. For Hungary, the risks are significant, especially through demand and
supply shocks triggered by the embargo against Russia, but the exposure is moderate compared
to the Baltic Republics and Slovakia. In this context, the report demonstrated the importance of
diversification in the short term and technological development in the long term. The scientific
novelty of the study is related to the innovative input-output approach used to quantify the direct
economic exposures by investigating the impact of sales and production losses due to embargo and
war. It has thus succeeded in capturing the bottleneck in the world economy caused by the short-
run loss of exports and imports (especially of energy commodities) that cannot be substituted,
thereby raw materials needed for production turn out to be unavailable.
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2 Armenia, Azerbaijan, Belarus, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova, Russia, Tajikistan, and
Uzbekistan.
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Bevezetés: elozmények, fogalmi, szemléleti és elméleti keretek és kutatasi célok

Ez a tanulmany Oroszorszag Ukrajna elleni habortjanak a globalis értéklancok-
ra’ gyakorolt hatasait targyalja. Az el6zményekkel, a téma aktualitasaval és fogalmi
megalapozasaval kapcsolatban emlitést érdemel, hogy globalizalt vilagunkban egy
a nemzetkozi beszallitoi haldzatba erésen integralodott orszag teljes vagy részleges
elszigetelodése a vilaggazdasagtol rendkiviili kockazatokat hordoz magaban mind a
hazai, mind a nemzetk6zi gazdasdgra nézve. Egy allam barmilyen, nem természeti
okbol (példaul foldrengés) torténd izolacidja kiilkereskedelmi partnereitdl a 21. sza-
zadban szinte elképzelhetetlennek, irracionalisnak tlinhetett, mert mar a ricardoi
kiilkereskedelmi elmélet szerint is kolcsondsen elényds az orszagok kozotti keres-
kedelem (Costinot, 2009). Az elmult tobb mint fél évszazadban a globalis értéklan-
cok (global value chains — GVC) egyre nagyobb mértéki elterjedése hozzajarult a
termelékenység folyamatos javulasahoz és a deindusztrializacids, azaz az iparositas
visszafogasat célzo (Peneder & Streicher, 2018), esetenként pedig az jraiparosodasi
folyamatok elinduldsahoz (Christopherson at al., 2014). A GVC-k térnyerése legin-
kabb a felzarkdzo gazdasagok (emerging economies) szamara volt kedvezd (Timmer
et al., 2014), mert lehetéséget kinalt a specializaciora és az értéklancokba torténd
bekapcsolodasra. A 2000-es évek elején kezd6dott folyamatok eredményeként a
Koreai Koztarsasag, Kina és Mexiko a feldolgozodipari késztermékek, Brazilia, a
Dél-afrikai Koztarsasag és Oroszorszag pedig a nyersanyagok és késztermékek f6
globalis beszallitojava valtak (Gereffi, 2016).

A globalis kereskedelmi halozatba valo beagyazodas (Kaplinsky, 2013) két év-
tizeden keresztiil nagyszamu fejlodé és felzarkozo orszag* szamara tette lehet6vé a
gyors gazdasagi fejlodést, bar ez a folyamat napjainkra erdsen lelassult (Timmer at
al., 2016) vagy visszafordult (Antras, 2020). A terjedés f6 hajtoereje az volt, hogy az
alacsonyabb globalis termelési halozatba vald belépés Iényegesen egyszerlibb, mint
onallo termelési kapacitast kiépiteni, mert mar egészen kis hozzaadott értékkel is
meg lehet jelenni a vildgpiacon, ezaltal lehetdség nyilik relative kis beruhdzasi igény
mellett is kiilkereskedelmet folytatni. Ennek kdvetkeztében a felzarko6zo ¢s a fejlédo
orszagok kivitele az elmult két évtizedben dinamikusan boviilt, ami a legtobb eset-
ben szamottevo gazdasagi ndvekedést is eredményezett.

3 A szakirodalom megkiilonbozteti a beszallitoi, ellatasi, valamint értéklanc fogalmakat. Mind-
harom azonos kereskedelmi strukturat takar, a kiilonbséget a vizsgalt szegmens jelenti. A cikk az egész
értéklancon atfutd direkt hatasokat elemzi.

4 A fejlodé orszagok gazdasagaban a mezGgazdasag szerepe dominans, mig a felzarkdzo orsza-
gok jelentés eredményeket értek el az iparositas és a gazdasagi novekedés terén.
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Az értéklancokba torténd mély beagyazddas egyiitt jar a kdlcsonds vilaggaz-
dasagi fiiggdségi viszonyok kialakulasaval is. A beszallitoi kapcsolatokban cent-
rum-periféria elrendez6dés jon létre, ahol a periférialis orszagok relativ szerepe
(leggyakrabban az exportalt hazai hozzaadott érték/teljes bruttd export hanyadoson
keresztiil mérve) csekélyebb, mint a halézatban kdzponti szerepet ellatd orszagoké
vagy agazatoké. Criscuolo & Timmis (2018) szerint ez a topoldgia mar egyértelmi
hierarchikus elrendezést sugall, amelyben a centrumorszagok gazdasagi befolya-
sa jelentGsebb, mint a tobbié¢. Ebben a konstellacioban azt is megfigyelték, hogy a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok, tovabba a részben Eurdpaban fekvé Oroszorszag
¢és Kazahsztan értéklancokban elfoglalt sulya folyamatosan novekszik.’> A nagyobb
suly nagyobb fiiggdséget is eredményez az érintett agazatok és igy az egész gazdasag
szamara is. Ez a kolcsonds fiiggdség kettds: egyrészt lefelé iranyulod (amit a szakiro-
dalom downstreamnek nevez), és ami az agazatnak a félkész vagy késztermékeinek
fogyasztdival szembeni fiiggdségét jelzi, masrészt felfelé iranyuld (upstream), ami a
hazai felhasznalok kiilfoldi inputokra valé raszorultsagat fejezi ki.

Természetesen ez az egymasrautaltsag nem kizarolag nemzetkozi jelenség, mi-
vel a hazai dgazatok kozott is fenndll, sét ezek a kapcsolatok sokkal erdsebbek. Ha
egy agazat barmilyen oknal fogva nem tud eleget tenni szallitasi kotelezettségeinek,
akkor termékeinek felhasznal6i sem tudnak rovid tavon termelni, vagy legfeljebb
annyit, amennyit a sziikséges inputbdl a felhalmozott készlet lehet6vé tesz. Ugyanez
forditva is igaz: ha egy felhaszndlo — legyen az termeld vagy végs6 fogyasztd — bar-
milyen okbdl nem veszi at az eldallitott termékeket, akkor azok a gyarto készletében
maradnak egészen addig, ameddig egy uj felhasznalé meg nem vasarolja azokat.
Mindez hangsulyosan vonatkozik a szolgaltatasokra is.

Az idétav pontos definidlasa rendkiviil Iényeges. Ha egy termeldnek nincs ab-
szolut monopolpozicidja a piacon, akkor termékeinek biztosan létezik tokéletes fi-
zikai helyettesit6je, amely valamilyen ¢ > 0 felar mellett elérheté.® Ez azonban nem
vagy csak ritkan all rendelkezésre azonnal, de beszerezhetd a piacon. Ilyenkor a
fliggdség alacsony szintli, mert ha a beszallitd vagy a felvasarléo nem tud teljesiteni,
akkor 6k konnyen helyettesithetok. Ha a versenypiacon csak tokéletlen helyettesitd
van, akkor mar csak rovid tavon lehetséges a kiesd kinalat vagy kereslet potlasa.

> Criscuolo & Timmis (2018) a Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) ICIO
(Inter-Country Input-Output) elnevezésli nemzetkozi input-output adatbazisara tamaszkodott, ami az
OECD-tagallamok mellett csak néhany jelentds orszagra vonatkozo adatot tartalmaz, ezért K6zép- és
Kelet-Eurdpa szamos orszagara nem terjed ki a lefedettség (tobbek kozott Ukrajnara sem).

¢ Racionalis termel6t feltételezve negativ felar melletti tokéletes helyettesité nem létezik.
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Ezzel kapcsolatban érdemes réviden kitérni a monopolpiaci fiiggéségekre, ami-
kor a termeld szamara vagy csak egy forrasbol van lehetéség alapanyagokat besze-
rezni (upstream fligg6ség), vagy termékének csak egyetlen vevéje van (downstream
fliggdség). Ilyenkor egy keresleti vagy kinalati sokk sokkal sulyosabb kovetkezmé-
nyekkel jar, mint a tokéletes versenypiacon. A technologiai fejlodés kovetkeztében
azonban hosszabb iddszakban a monopol jellegi beszallito-vevé kapcsolatban sem
alakul ki teljes rautaltsag. A miszaki-technologiai fejlédés eredményei ugyanis
hosszu tavon feloldhatjak a szigoru fiiggdségi viszonyokat (Gotz, 1999). Ezen a téren
ezért elsésorban a rovid tadvon fennalld kockazatokat érdemes vizsgalni.

Az emlitett beszallitoi és vevoi csatornakon bekdvetkezd felfelé vagy lefelé
iranyul6 keresleti és kinalati sokkok okai sokrétiiek. A globdlis értéklancok zava-
rait eddig legtobbszor azok a sokkok valtottak ki, amelyek természeti katasztrofak’
nyomdn bekovetkezett termeléskiesésekre voltak visszavezethetdk (Breiling, 2021).
Késobb a koronavirus-jarvany altal eldidézett piaci turbulenciak miatt alakultak ki
ellatasi nehézségek (McKinsey, 2020; Miroudot, 2020). Ezek nyoman egyes szakér-
tok mar a kiilfoldi anyavallalattal rendelkez6 leanyvallalatok onként vallalt visszate-
leptilésérdl irtak (Xu et al., 2020). Ez eldtt pedig a brexit, azaz az Egyesiilt Kirdlysag
kivalasa az Eurdpai Uniobdl valtott ki olyan reakcidkat, amelyek az eddig ismert
értéklancstruktira megbontasaval jarhatnak (Losoncz, 2020; Moradlou et al., 2021).

A modern gazdasagtorténetben eddig csak néhany esetben fordult eld, hogy egy
orszag egy-egy meghatarozé vilagpiaci részesedéssel rendelkezd agazata teljes egé-
szében képtelen volt teljesiteni szallitasi kotelezettségét, és ezaltal felfelé és lefelé
irdnyuld globalis sokkokat idézett eld. Ilyen volt példaul a 2011. évi thaifoldi arada-
sok idején eldallt informatikai hardverellatasi krizis. Ennek nyomai még ma is tetten
¢érhetdk a kelet-dzsiai orszagok egyes, foleg kis- és kozépvallalati (kkv) szegmensé-
ben (Pathak & Olmo, 2021).

Mindkét irdnyba hat6 sokkot idézhet el6 hdbori is, amely tobb 1épcsdben fejti ki
hatasat. Egyrészt nem csupan logisztikai zavarokat eredményezhet, hanem « fizikai
és a human infrastruktura pusztulasat is, illetve annak részleges megsemmisiilésé-
hez is vezethet. Masrészt a haborura valaszként bevezetett kiilonféle gazdasdgi és
pénziigyi szankciok elsGsorban a tdamadé orszag gazdasagat érintik, de kétéli jelle-
glik miatt az azokat kezdeményez6 orszagokéra is hatnak. Végiil a globalizalt vilag-

7 A természeti katasztrofak altal a GVC-kre gyakorolt sokkokrol bévebben lasd Anbumozhi et
al., (2020) konyvfejezetét.
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gazdasagban a haboru és a szankcidk kozvetlen és kozvetett® hatasaival a vilag tobbi
orszaganak is szamolnia kell. A hdbori szomoru gazdasagi tapasztalata, hogy mivel
altalaban szomszédos orszagok kozott zajlik, ezért a regionalis értéklancok szen-
vedik el a legnagyobb karokat — gyakran gy, hogy a tdmado felet akkor is stlyos
gazdasagi veszteségek érik, ha nem is vetnek ki rd semmilyen szankciot.

A tanulmany ezt az ismertetett jelenséget mutatja be és elemzi Oroszorszag
Ukrajna elleni habortja alapjan. Egyik célja annak a vizsgalata, hogy a két orszag
teljes levalasztasa a nemzetkdzi értéklancokrol milyen azonnali hatdsokat gyakorol
a vilaggazdasag egészére. Masik célja annak a feltérképezése, hogy mely orszagok
vannak legjobban kitéve rovid tdvon az ezzel 0sszefiiggd gazdasagi sokkoknak.

A hazai és a nemzetkozi szakirodalom a legkiilonbdz6bb szempontokbol tar-
gyalta mar az Ukrajna elleni haboru politikai és gazdasagi hatasait és kovetkezmé-
nyeit. Sok elemzés foglalkozott tobbek kozott a habort ell menekiilok szamaval,
ellatasaval, a haborunak, illetve a nyugati szankcioknak® Oroszorszagra, Ukrajnara,
az Europai Uniora, s6t az egész vilaggazdasagra gyakorolt hatasaival, hatasmecha-
nizmusaival és kovetkezményeivel. A 2022. februar 24-i Ukrajna elleni orosz tdma-
das ota eltelt id6 rovidségével magyarazhato, hogy viszonylag kevés tudomanyos
igényl elemzés késziilt elméleti és/vagy gyakorlati szempontbol altalanosithaté ta-
pasztalatokkal. Ismereteink szerint egy olyan, igaz, viszonylag rovid cikk sziiletett
Magyarorszagrol, amelynek kozéppontjaban a szektoralis Osszefiiggések feltara-
sa, kozvetve a habort globalis értéklancokra gyakorolt hatdsainak a vizsgalata all
(Becsey, ifj., 2022)

Mindezek alapjan mind a hazai, mind a nemzetkdzi szakirodalomban Iétezik
egy kutatasi rés (research gap) a haboru és az értéklancok kozotti dsszefiiggések,
hatasok és hatdsmechanizmusok feltérképezésében, ami nyomatékositja ennek az
irasnak az aktualitdsat. Ez a tanulmany a statisztikai nyomon kévetés korlatainak
figyelembevételével tesz kisérlet ennek a résnek a betdltésére. Mivel Oroszorszag
Ukrajna elleni habortija nyoman nagymértékben atrendezédik a nemzetkozi poli-
tikai és gazdasagi kapcsolatrendszer, ezért a téma varhatéan még hosszu ideig id6-
szer{i marad.

A tanulmany kiindul6 hipotézise szerint a sokkok hatdsai ugyan az egész vilag-
gazdasagban érezhetdk, de az orosz energiahordozoktol és bizonyos nyersanyagok-

8 Ez a cikk kizardlag a kozvetlen hatasokkal foglalkozik, ezek ugyanis azok, amelyek mar piaci
tavon, azaz rendkiviil rovid id6 alatt, példaul az energiahordozok és a nyersanyagok esetében a készle-
tektdl fiiggden néhany napon vagy héten beliil jelentkezhetnek.

° Az USA, az EU, az Egyesiilt Kiralysag, Norvégia, Izland, Svéajc, Kanada, Japan, Szingapur, a
Koreai Koztarsasg, Tajvan, Ausztralia és Uj-Zéland altal kivetett szankciokrol van szo.
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tol valo nagyfoku fliggdség miatt a tagan értelmezett eurdpai gazdasagot (Magyar-
orszagot is beleértve) érik a legstlyosabb negativ hatasok, els6sorban rovid tavon.
A vilaggazdasagra gyakorolt hatasok kisebbek. Szerényebb mértékben ugyan, de
ugyanez érvényes Ukrajnara is. Oroszorszag és Ukrajna nem apol kirivoan szoros
kozvetlen kiilkereskedelmi kapcsolatot, azonban egyes termékcsoportokban mar
szoros bilateralis viszony all fenn a két orszag kozott, kovetkezésképpen az ukran
gazdasag egészének vagy nagy részének a leallasa miatt Oroszorszag feltehetéen a
nemzetk6zi gazdasagi szankciok nélkiil is karokat szenvedne el.

A tanulmany miifaja hataselemzés, Oroszorszag Ukrajna elleni haborujanak és
az arra valaszként adott nyugati szankcidknak a tényleges €s potencialis gazdasa-
gi kovetkezményeit tekinti at és analizalja. A tanulmany megirasahoz alkalmazott
kutatasi modszer kevert. Szemléleti, fogalmi €s elméleti hatterét a katonai jellegii
nemzetkozi konfliktusokkal, illetve a haborukkal foglalkozé szakirodalmi forrasok
képezik. Maga a tanulmany a témara vonatkozé nemzetkdzi €s hazai szakirodal-
mi forrasokra, hivatalos dokumentumokra, elemzésekre és statisztikai adatokra
tamaszkodo kvantitativ és kvalitativ modszerekkel, illetve a lehetséges hatasokat
szdmszer(sitd globalis dgazati kapcsolatok mérlege (AKM) modell segitségével tor-
ténd hataselemzés.

A tanulmany els6 része a katonai jellegli konfliktusok és haboruk altalanos
gazdasagi vonatkozasaival foglalkozo szakirodalmi forrasokat tekinti at. A maso-
dik rész a téma elemzéséhez elengedhetetlen kiindulohelyzetet mutatja be kiilonféle
kiilkereskedelmi indikatorok alapjan, globalis gazdasagi kontextusban. Ennek ke-
retében targyalja Oroszorszag és Ukrajna nemzetkozi ellatasi €s értéklancokban el-
foglalt helyét, illetve a habort rajuk gyakorolt hatasait. A harmadik rész tartalmazza
az értéklanc statisztikai elemzéséhez valasztott adatbazist és az alkalmazott kutatasi
modszert. Az eredményeket a negyedik rész foglalja 6ssze. A diszkusszi6 alkotja az
otodik rész targyat. A tanulmanyt az Osszefoglalas és kovetkeztetések cimii fejezet
zérja. Az utobbi harom rész Magyarorszagra is Kitér.

A Kkatonai jellegii nemzetkozi konfliktusok és haborik gazdasagi vonatkozasai
Ami a katonai konfliktusok gazdasagi vonatkozasait illeti, a haboruk (ideértve a
polgarhabortikat is) minden esetben a kibocsdtas csokkenésével jarnak, ami recesz-

sziot idéz elo, elsésorban a megtamadott orszagban, de a vildgpolitikai reakcioktol
fliggden a tdmado fél gazdasagaban is. A kdzéptavu hatas nagymértékben fiigg az
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orszagok gazdasagi fejlettségi szintjétdl is. Ezzel dsszefiliggésben figyelmet érdemld
tapasztalat, hogy a fejlédé orszagokban bekovetkezett, de mar lezarult konfliktusok
altalaban nem téritették le a névekedési palyardl a gazdasagot, sot az Ujjaépités sza-
mottevo gazdasagi novekedést indukalhat. A gazdasagi novekedés és a szegénység
lekiizdése kozott gyenge a korrelacio, igy bar a valsagbol felépiild fejlodd orszag
latvanyos gazdasagi ndvekedést érhet el, ett6l még tobbségiik a szegénységi csapda-
ban ragad. A lakossag eladosodottsaga nem csdkken (sot, jellemzden a krizis ideje
alatt szdmottevéen emelkedik), ami ujabb konfliktusok kirobbanasdhoz vezethet.
Mas a helyzet azonban a fejlett és a felzarkézo orszdgokban, ahol a habort jellem-
zOen teljes mértékben eltériti a ndvekedési palyat, és a korabbihoz vald visszatérés
szinte lehetetlen (Cerra & Saxena, 2005). Hasonld kovetkeztetések vonhatok le a
délszlav haboruban részt vevé (akkor még Jugoszlavidhoz tartozo) orszagokrol is,
ahol a gazdasagi kovetkezmények kiheverése tobb évtizede tart, a haboru eldtti fej-
lettségi szinteket is csak nemrégiben sikeriilt Gjra elérni (Braddon & Hartley, 2011;
Uvalic, 2010).

A haborukra és egyéb fegyveres konfliktusokra az altaluk nem érintett orszagok
jellemzden szankciokkal reagalnak, amelyek legtobbszor kereskedelmi korlatozdsok
bevezetésének formajat oltik. Ezek nem csupéan a szankcionald €s a szankcionalt
orszag kozotti viszonyra vonatkoznak, hanem altalaban a szankcionalt orszaggal ke-
reskedd harmadik félre is kiterjednek. Tipikusan ilyenek az USA altal Iranra kive-
tett gazdasagi szankcidk, amelyek az irani cégekkel kereskedd harmadik orszagbeli
véllalatokra is vonatkoznak. A korlatozasok rendszerint stulyos negativ hatdsokat
okoznak a bilateralis fizetési mérlegekben, de a globalis értéklancokat érintd tova-
gylrizo hatasaik is lehetnek. Minél nagyobb a szankcionald orszag gazdasagi ereje
a szankcionalttal szemben, anndl jelentsebb hatast tud elérni (Caruso, 2003). Fenn-
all ugyanis annak a kockazata, hogy a reciprocitas jegyében a szankcionalt orszag is
valaszintézkedéseket hoz, miként ez példaul a Kinaval szemben bevezetett amerikai
kereskedelmi szankciok esetében is tortént. Az emlitett kereskedelmi korlatozasok
az egy¢bként meglehetdsen homalyos kitlizott célt nem érték el. Hasonldé megfonto-
lasok voltak érvényesek az ezredforduld utdn a nagyobb gazdasdgokra, koztiik az
Oroszorszagra is kivetett amerikai szankciokra is (Hufbauer & Jung, 2020).

Oroszorszaggal szemben eldszor a 2010-es évek masodik felében, a Krim-fél-
sziget elfoglalasa utan vezetett be a nemzetkozi kozosség kiilonbozé gazdasagi
szankciokat. Leszdmitva az dtmenetileg magasabb fogyasztoi arindexet, ezek elha-
nyagolhat6 hatast gyakoroltak az orosz novekedésre, kiilkereskedelemre és egyéb
makrogazdasagi mutatokra (Csontos & Udvari, 2021; Gros & Di Salvo, 2017; Gros
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& Mustilli, 2015). A korlatozasok ugyan célzottak voltak, de nem voltak eléggé atfo-
goak, az agazati lefedettség pedig csekély mértéki volt. Egyes vélemények szerint az
europai orszagok tulzott rautaltsaga az orosz energiahordozo-importra jelentds visz-
szatartd erdnek bizonyult, ez akadalyozta a szamottevd hatés elérését (Belo, 2020).

A haboruva fajuld konfliktusokban a harci cselekmények soran kovetkezik be
a legnagyobb pusztitas, mivel a fizikai infrastrukturat (t6kejavak), a human eréfor-
rasokat (munkaerd) és a termdfoldeket is jelentés karok érik. Valamilyen formaban
a termelési fiiggvények 0sszes paramétere sériil, ami sziikségképpen a hatékony-
sag és a termelékenység romlasaval, végsd soron a hozzdadott érték €s a kibocsatas
csokkenésével jar. Kizardlag gazdasagi szempontokat figyelembe véve a haboru az
1. tablazatban feltiintetett hatasok legalabb egyikével jarhat, feltételezve, hogy az
csupan egy orszag teriiletére korlatozodik.

1. tablazat

Katonai jellegii konfliktusok lehetséges gazdasagi hatasai

Megtamadott Tamado

Esemény

Rovid tavua hatds

Esemény

Révid tava hatas

A fizikai infrastruk-
tara teljes vagy rész-
leges elpusztulasa.

Civil human er6for-
rasok elmenekiilése
vagy elpusztulasa,
vendégmunkdsok
elmaradasa.

A termelés teljes
vagy részleges
leallasa.

Termeléegységek,
munkaerd, termékek
¢és szolgaltatasok
eltéritése, hadaszati
célu lefoglalasa, a
termelés hadigazda-
sagra valo atallitasa.

Fizikai tékejavak meg-
semmistilése.

Munkaerd-kinalat
sziikiilése, haztartasok
fogyasztasanak drasz-
tikus csokkenése.

A nemzetkozi kereske-
delem korlatozasa.

A hazai és a nemzetko-
zi piaci kereslet kielé-
gitésének teljes vagy
részleges elmaradasa.

Katonai céli
eszkozok és human
eréforras részleges
elpusztulasa.

Szankciok a nemzet-
kozi pénziigyi tranz-
akciok részleges
korlatozasara.

Teljes vagy részleges
kereskedelemkor-
latoz6 gazdasagi
szankciok beveze-
tése.

Termeléegységek,
munkaerd, termékek
vagy szolgaltatasok
eltéritése, hadaszati
célu lefoglalasa, a
termelés hadigazda-
sagra valo atallitasa.

Toékejavakban jelentkezd
veszteségek, agazati munka-
erd-kinalat sziikiilése.

A gazdasagi szereplok
pénziigyi kotelezettségeinek
és koveteléseinek befagyasz-
tasa, a vallalatok értékének
csokkenése, a hazai pénz- és
tékepiacok atmeneti megbé-
nulasa.

Teljes vagy részleges
keresleti és kinalati sokkok
a gazdasagban, az arfolyam
gyengiilése.

A hazai és a nemzetkdzi
piaci kereslet kielégitésének
teljes vagy részleges elma-
radasa.
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Megtamadott Tamado
Esemény Rovid tava hatas Esemény Rovid tava hatas
A honvédelmi kiada- A kormanyzati fo- A hadaszati kiada- A kormanyzati fogyasztas
sok megndvekedése. gyasztas novekedése.  sok felduzzadasa. emelkedése.

Az arfolyam gyen-  Hiperinflacios veszély. A kamatkérnyezet — Gyorsulo inflacid, romlo

giilése, a bank- romlasa, a valla- beruhazasi hajlandosag és
rendszer, a pénz- és lati és a szuverén belsé egyensulyi mutatok.
tokepiacok miiko- hitelkockazatok
désének atmeneti novekedése, likvi-
felfiiggesztése. ditasi problémak,

arfolyamgyengiilés.

Forras: Sajat gyijtés és szerkesztés nagyszamu hazai és nemzetkozi szakirodalmi forras alapjan.

Az [. tabldzat alapjan haboru esetén elsésorban a kibocsatas csokkenésére

lehet szamitani, aminek mértéke nagy valdsziniiséggel aranyban van a harci cse-

lekmények sulyossagaval. A kibocsatas visszaesése a globalis értéklancok miatt

nem csupan a habortban allo felekre terjed ki, hanem szinte minden orszagra,

kiilonosen azokra, amelyek szoros kozvetlen kereskedelmi kapcsolatban alltak a

haboruban allo felekkel. A karokat szenvedett termeldk szinte teljesen kiesnek a

vilaggazdasagi rendszerbdl, a termelés bizonytalan ideig sziinetel, ezért terméke-

ket se fogadni, se kiildeni nem tudnak. Hazai és nemzetkdzi szinten a kdvetkezd

forgatokdnyv érvényesiil, a kereslet és a kinalat visszaesésének mértéke a kiala-

kult helyzettdl fiigg.
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A megtdmadott orszag, amelynek a teriiletén hadmiiveletek folynak, se bel-
foldi, se kiilfoldi felhasznalasra nem tud a keresletnek megfeleléen termelni.
Ennek folyomanya, hogy a hazai agazatok és végsé felhasznalok se belfold-
rol, se kiilfoldrél nem tudjak a korabbi kinalatnak megfelel6 mennyiséget va-
séarolni.

Ha a tamado¢ orszagot szankcionaljak, akkor egyes agazatok és haztartasok
nem jutnak hozza a termeléshez sziikséges kiilfoldi inputokhoz és késztermé-
kekhez. A tisztan hazai eldallitast félkész és késztermékek eldallitasa azon-
ban zavartalan.

A szankcionalt orszag ellenintézkedésként nem szallit inputokat a korlatozo
orszagok szdmara, nem vesz tolitkk outputokat. Ezek a szallitasok a megrende-
16k dontése alapjan, szankcioik eredményeként is elmaradhatnak.
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A megtamadott orszag szamara a gazdasagi karok jelentdsebbek, mert a tisztan
belfoldi célu és felhasznalast termelés is akadozik, mig a tamadé félnél mindez za-
vartalan. Nemzetkozi kontextusban pedig a megtamadott semmilyen piaci alapu ter-
méket vagy szolgaltatast nem tud fogadni vagy kiildeni (a hadifelszerelések, tamo-
gatasok, nemzetkozi segélyek nem képeznek kereskedelmi alapot). Ezzel szemben
a tdmado orszadg mindaddig csak részleges karokat szenved, ameddig a nemzetkdzi
kozosség altal kivetett szankciok nem fognak at minden orszagot. A kereskedel-
mi kapcsolatokat fenntartd orszagok iranyaba tovabbra is zavartalan a félkész és a
késztermékek dramlasa. (Aramlason kizarolag a termékek és szolgaltatasok fizikai
aramlasa értendd.) A szankcionalt orszag gyenge valutéja relative versenyképesebbé
teheti az exportot, mikozben dragitja az importot. A termékek viladgpiaci ara is befo-
lyasolja a szankciok sikerességét.

A habort harmadik orszagok szdmara is gazdasagi karokat okozhat révid ta-
von azaltal, hogy nem jutnak hozza a felek 4altal addig beszallitott inputokhoz és
késztermékekhez, illetve nem vasarolnak meg harmadik orszag altal kibocsatott ter-
mékeket. A hatas mértéke egyértelmiien a partnerorszagok kozvetlen és kozvetett
kapcsolatainak a nagysagrend;jétdl fiigg, idobeli elhuzodasa pedig a partnerorszdgok
piaci monopolhelyzetének kérdése. Minél tisztabb és erdsebb a vilagpiaci verseny
a kinalati és a keresleti oldalon a konfliktusban 1évé orszagokkal, annal kénnyeb-
ben helyettesithetdk, igy a harmadik orszag annal konnyebben fiiggetlenitheti magat
gazdasagi téren az eseményektdl. Minél inkdbb monopolista iranyba tolodik el a
piac, annal dragabb a helyettesités mas tokéletlen termékkel vagy technoldgiai inno-
vacioval. Mindez a nemzetkozi input-output tablak alapjan megragadhato.

A kiindul6helyzet és lehetséges kovetkezményei: kolesonds kitettség és
fiiggoség kiilkereskedelmi indikatorok alapjan

Az Ukrajna elleni habort hatasainak, hatdsmechanizmusainak és kovetkezmé-
nyeinek feltérképezése elétt az attekintett szakirodalmi forrasok fogalmi készleté-
re tamaszkodva célszerii feltérképezni a kiindulohelyzetet. Ezzel 6sszefiiggésben
tisztazando a vilaggazdasagi kitettség (exposure) vagy rautaltsag és a fliggdség
(dependence vagy dependency) fogalma és mérése.

Tém4jabol adéddan ez a tanulmany ebben a fejezetben fiiggdségen Oroszorszag
¢és Ukrajna nemzetkdzi kereskedelmi pozicidit, mig kitettségen bizonyos kiilkeres-

83



Koppany Krisztian — Vakhal Péter

kedelmi indikatorértékek valtozasanak a vilag orszagaira gyakorolt hatasat, illetve
hatésait érti.

Ennek megfeleléen ez a rész kiilonféle kiilkereskedelmi indikatorokat targyal.
Egyrészt vizsgélja Oroszorszag ¢s Ukrajna vilagimportban, illetve az EU és négy,
a globalis gazdasagi folyamatokat nagymértékben alakité orszag (az USA, Kina,
Japan és az Egyesiilt Kiralysag) bevitelében elfoglalt részesedését 6sszesen és fobb
arukategoriak alapjan. Ezek a mutatoszamok Oroszorszag és Ukrajna exportolda-
li kitettségét, adott esetben fiiggdségét jelzik Osszességében, illetve alacsonyabb
aggregaltsagi szinten. Masrészt bemutatja az EU és az emlitett orszagok Oroszor-
szag és Ukrajna importjaban betdltott relativ sulyat, ami az importoldali fliggdségre
vagy rautaltsagra utal, szintén osszesen, illetve fébb arukategoridk bontasban. Bar-
mennyire érdekes és izgalmas kérdés, és arnyalhatja a kovetkeztetéseket, a tanul-
many nem foglalkozik a miikoddtéke-aramlasok helyével és szerepével, ez tovabbi
kutatasok targya lehet.

Ami a kiilkereskedelmi mutatdészamokat illeti, a 2. tablazatbol kivehetd, hogy
Oroszorszag aranya csekély a vilag, az EU és a nemzetkdzi gazdasagi trendeket
meghataroz6 nagy orszagok (Kina, Japan, az Egyesiilt Kiralysag és az USA) 0sszes
importjaban. Ezen beliil azonban jelentdsen atlag feletti az energiahordozok koré-
ben: Oroszorszag a kinai import tobb mint egynegyedét, az unios bevitel 23,4 szaza-
1ékat, a britnek 8,3 szazalékat adta 2020-ban. Fliggdségrol ebben a kontextusban az
EU esetében lehet szo. A vildggazdasag meghatarozo orszagai koziil az USA orosz
energiahordozokra valo rautaltsaga a legesekélyebb mértékii (az import 5,8 szazalé-
ka). Emlitést érdemel még Kina atlag feletti viszonylagos sulya a novényi és allati
olajok és zsirok arucsoportban.

Az alacsonyabb aggregaltsagi szinten végzett elemzés arnyalja ezeket a megalla-
pitasokat. Az Eurostat adatai szerint 2019-ben Oroszorszagra jutott az Eurdopai Unio
harmadik orszagokbdl szarmazd Osszes szénimportjanak (kohaszati és erédmiivi
szén) 47 szazaléka (ezen beliil az erémiivi szénének 70 szazaléka), kdolajbevitelének
27 szazaléka és foldgazimportjanak 41 szazaléka. Az USA, Kanada és az Egyesiilt
Kiralysag rdutaltsdga az orosz energiahordozdkra ennél joval kisebb mértéki.
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2. tablazat

Oroszorszag részesedése a vilag, az EU és négy nagy orszag importjiaban
2020-ban f6bb arukategériik szerint

(Adatok szazalékban)
SITC arukategoria'® Vilag Kina EU* Japan UK** USA
Allati és névényi olaj, zsir és viasz 4,0 10,1 0,9 0,1 0,5 0,0
Ital és dohéany 0,8 0,4 0,2 0,2 0,4 0,1
Vegyi aru €s hasonlo termék, 0,9 0,9 0,7 0,2 0,2 0,2
m.fn.t***
Nem étkezési célu nyersanyag 2,6 2.8 3,2 1,2 1,4 0,3
(futéanyag nélkiil)
Elelmiszer és é16 allat 1,8 2.3 0,6 0,5 0,1 0,1
Gép és szallitdeszkoz 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Alapanyag szerint csoportositott 2,6 2.5 2.3 3,3 3,6 1,4
feldolgozott termék
Asvanyi fiitéanyag, kenbanyag és 11,4 25,6 23,4 13,8 8,3 5,8
hasonl6 anyag
Egyéb feldolgozott termék 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Osszesen 2,0 29 2.4 1,7 3,9 0,5

Megjegyzések:
* Az Eurdpai Unio az Egyesiilt Kiralysag nélkiil.
** Egyesiilt Kiralysag.
*** Mashol fel nem tiintetett.

Forras: UN COMTRADE

Az energiahordozoé-exportbdl Oroszorszag jelentds devizabevételekre tesz szert.
Ezek nagysagrendjét a jelenlegi arak mellett napi 12,5 millié dollarra becsiilik a
szén, 700 millio dollarra a kdolaj, valamint a kdolajtermékek (gazolaj, benzin ¢és
flitéolaj) és 400 millid dollarra a csévezetéken szallitott foldgaz esetében. Ezek a
szamok a mennyiségek ¢és az arak fiiggvényében valtozhatnak.

A helyzetértékelésben abbol célszerii kiindulni, hogy az Ukrajna elleni hdborura
valaszként az USA, Kanada és az Egyesiilt Kiralysag kormanya révid tdvon az orosz
energiahordozokrol torténd levalast tlizte célul. Az unios intézmények reakcidja a

10 https://www.ksh.hu/osztalyozasok sitc
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REPowerEU elnevezésii energiastratégia volt. Ennek értelmében az EU 2022 végére
meg kivanja sziintetni az Oroszorszagbol szairmazé szénimportot, kétharmadara ter-
vezi csokkenteni a foldgazimportot, és 2030 eldtt fliggetlenedni kivan Oroszorszag-
tol mindegyik fosszilis tiizeléanyag terén. (European Commission, 2022)

Az egyes energiahordozokat tekintve a 2020-ban 43 millié tonna Oroszorszag-
bol importalt eromiivi szén nem jelent monopolpiaci kitettséget vagy filiggdséget,
néhany honapon beliil potolhato a vilagpiacrol, elsésorban Ausztralia, Kolumbia és
a Dél-afrikai Koztarsasag szallitasai révén (McWilliams et al., 2022). A 2,6 millio
tonnas, haromhavi orosz importnak megfelelé kikotdi raktarkészlet segit athidalni
az esetleges rovid tavu zavarokat. Az atallas jelentds feladatokat r6 a logisztikai
infrastrukturara.

Oroszorszag a vilag legnagyobb kdolajexportdre, az EU a vilag masodik leg-
nagyobb kdolajimportére és az orosz kdolaj elsé szamu vasarloja. A Nemzetkozi
Energiaiigynokség adatai szerint 2021-ben Oroszorszag napi 10,5 millié hordos ki-
bocsatasa a vilag kdolajtermelésének 14 szazalékat adta, amibdl napi 4,27 millio
hordot (60 szazalékot) Europaban értékesitett. Enhez adodott 2021-ben dsszesen napi
2,69 millié hordoényi finomitott termék kivitele. Ebbol a legfontosabb a dizelolaj,
amelynek unids importjaban az orosz részesedés 40 szazalék (Fattouh et al., 2022).
Az atlag mogott jelentds kiillonbségek vannak az egyes EU-tagallamok kozott. Az
orosz kdolaj nettd importjanak a teljes energiafelhasznalashoz viszonyitott aranya
az egyik oldalon kozel 80 szazalék volt Litvania, a mésik oldalon 12 szdzalé¢k Né-
metorszag esetében. Emiatt az orosz szallitasok ledllasa vagy zavara aszimmetrikus
kinalati sokk lenne az EU szdmara.

Oroszorszagnak az Europai Unid kdolaj- és kdolajtermék-importjaban elfoglalt
részesedése sem tekinthetd monopolpiaci (upstream), hanem legfeljebb csak kiemel-
kedd mértéki, meghatarozo fliggéségnek. A kolcsonos fliggdségi viszonyok aszim-
metridjara utal, hogy Oroszorszadg ardnya az EU kodolajimportjaban kisebb, mint
forditva, azaz az EU aranya az orosz kdolajexportban. Oroszorszagnak megvan a
lehetésége arra, hogy az esetleges nyugati embargd nyoman felszabaduléd kdolajat
mas relaciokban értékesitse. Erre utald jelek mar jelenleg is vannak.

Mindezt arnyalja, hogy az orosz koltségvetés bevételeinek 40 szazaléka 2021-
ben az — akkor még joval olcsobb — kdolajra és a foldgazra kivetett adokbol szarma-
zott. Ez kiemelkedé mértéki fiiggdségnek tekinthetd.

Az Eurépai Unié a REPowerEU elnevezésii energiastratégiaja értelmében 2030-
ig tervezi az orosz kdolajimporttdl valo fiiggetlenedést. Az USA ¢és Kanada kdolaj-

86



Az Ukrajna elleni haboru globalis értékldncokra gyakorolt hatésai

és kéolajtermék-bevitele eddig is minimalis volt, a szallitdsok kifutdsahoz sziikséges
atmeneti 1d6 utan az Oroszorszagbol szarmazo importot leallitjak. Ehhez csatlako-
zott Ausztralia is. Az Egyesiilt Kiralysag 2022 végéig tervezi az orosz kdolajimport
kivezetését.

Az orosz import leallitdsaval napi harommillié hord6 kdolaj és egymillié hor-
do koolajtermék kereslete tiinne el, ez megfelel a Nemzetkozi Energialigynokség
szamainak, ami a jelenlegi kifeszitett piacon jelentds globalis kinalati sokk lenne.
A Kkiesést, vagyis az orosz import kivaltasat elvileg egy év alatt potolni lehetne az
OECD-orszdgok masfél millidrd hordo stratégiai és a piaci szereplék harommilliard
hordoéra becsiilt kereskedelmi készletébdl. A tobbi lehetséges forras mobilizalasa (az
OPEC napi négymillié hordos, Iran napi 0,5, Venezuela 0,4 millié hordos kapacitasa,
amerikai palaolaj-termelés, stb.) politikai feltételekhez kotott, amelyek teljesiilése
nagyon bizonytalan, ezért a piaci egyensulyi fesziiltségek fennmaradasaval, a vi-
lagpiaci kdolajarak emelkedésével, illetve hektikus mozgasaval indokolt szamolni.

Abszollit orosz monopolpozicio hianyaban sincs az Ural tipust orosz kdolaj-
nak piaci tdvon szoba johet6 tokéletes fizikai helyettesitje. A Nyugat-Europaban
elterjedt Brent tipust kdolaj feldolgozasadhoz az érintett finomitok atalakitdsara van
sziikség, nem csekély 1d6- és koltségvonzattal. Mindezek alapjan kicsi a valdszinii-
sége annak, hogy az EU rovid tavon gyokeresen fiiggetlenedne az Oroszorszagbol
szarmazo6 kdolajimporttol. Az ilyen iranyu torekvések azonban az ar emelkedéséhez
vezetnek, azaz a masodkoros hatasok domborodnak ki.

A Bizottsag altal kozolt adatok szerint az Eurdpai Unid altal 2021-ben Orosz-
orszagbol importalt 155 milliard kobméter foldgaz (ennek 90 szazaléka vezetéken
érkezett) az Osszes bevitel 45 szazalékat, a felhasznalas 40 szazalékat tette ki. Az
atlag mogott azonban jelentds kiilonbségek huzoédnak meg: az orosz import a skala
egyik végén a felhasznalas 11 szazaléka volt Hollandidban, a masik végén 93-94
szazalék Finnorszagban és Lettorszagban, a kettd kozott 64 szdzalékkal Ausztridban
és 55 szazalékkal Németorszagban."! A szallitasok leallasa vagy korlatozasa jelent6s
aszimmetrikus sokkot valtana ki az Europai Unidban. Oroszorszag exportfiiggdsége
ugyanakkor a kéolajénal kisebb a foldgaz terén: a kitermelés mintegy 40 szazalékat

Il Erdemes megemliteni, hogy ezek a szamok a kdzvetlen felhasznalast takarjak. Eurdpa tobb
pontjan miikodnek tarozok ¢és finomitok, amelyek tovabb értékesitik a nyersanyagokat a tobbi tagal-
lamnak, amit a statisztika azonban mar nem Oroszorszagbol szarmazé termékként lat. Kiemelendd
még az energiakereskedelem is, amelynek keretében az energia eldallitdsahoz az erémiivek feltehetéen
(pontos szamadat nem ismert) nagymértékben hasznalnak fel orosz foldgazt, majd a villamos energiat
tovabbitjak az importdr felé, igy a fliggéség kozvetett.
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kiils6 piacon értékesitik, az utobbiban azonban az EU-ra val6 rautaltsag kiemelkedd,
az integracio aranya 80 szazalék koriili.

A REPowerEU tervben szerepl6 intézkedésekkel az Oroszorszagbol szarmazo
bevitel egyharmaddal, azaz tobb mint 50 milliard kobméterrel mérsékelhetd (Euro-
pean Commission, 2022). (A teljes foldgazimport leallitasa az altala kivaltott ella-
tasi zavarok miatt rendkiviil kockazatos, bar egyes szamitasok szerint piaci tavon is
kezelhet6 lenne.) Ehhez tett k6zz¢é marcius elején a Nemzetkozi Energiatigynokség
egy tizpontos javaslatcsomagot, amelynek végrehajtasa 6sszhangban van az EU zo6ld
gazdasagba (z€ro netto karosanyag-kibocsatas) valo dtmenetet célzd jogszabalyaival
és politikaival is (IEA, 2022).

E szerint a tagallamok ne kossenek 11j foldgazszallitasi szerzédést Oroszorszag-
gal, a lehetd legnagyobb mértékben diverzifikaljak beszerzéseiket, gyorsitsak fel a
nap- és szélenergia hasznositasat, aknazzak ki a nuklearis és a meglijulé energidban
rejlé lehetdségeket, és javitsak az energiahatékonysagot, mindenekel6tt az épiiletek
mas relaciokra (példaul Algéria és Norvégia, esetleg Azerbajdzsan) vald atterelé-
sén van (becsiilt nagysagrendje 30 milliard kobméter). Ennek jegyében példaul az
USA 2022-ben 15 milliard kobméter cseppfolyositott foldgaz szallitasara vallalt
kotelezettséget, potencialis szallitdo lehet még Ausztralia és Katar. Ehhez viszont a
meglévo fogadd kapacitasok szamottevo bovitésére van sziikség. A villamosenergia-
termelésben a foldgazrol a kornyezetszennyezobb szénre valo attérést figyelembe
véve Osszesen 80 milliard kobméterrel lenne leszorithatd az orosz foldgazbevitel. Ez
utobbi megallapitas arra is utal, hogy a foldgaz helyettesithetd az egyébként kevésbé
kornyezetbarat szénnel.

Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy egyrészt a foldgaz arelaszticitasa igen
alacsony, azaz az ar ndvekedése csekély mértékli csokkenést valt ki a keresletben.
Masrészt Oroszorszag unios importban elfoglalt magas részesedése nagyobb mérté-
ki upstream monopolpiaci fiiggdséget fémjelez a foldgaz, mint a kdolaj terén. Ezt
erdsitik a szallitasi infrastruktira sajatossagai, a vezetékeket helyettesitd cseppfo-
lyositott foldgazt fogadd allomasok kiépitése (Németorszagban példdul nincsenek
ilyenek) csak hosszu id6 alatt lehetséges (Losoncz, 2022b).

Adott koriilmények kozott a kdlesonos fiiggdséget erdsiti, hogy az Eurdpaba ira-
nyul6 szallitdsok besziintetéséhez a folyamatos tizemii kitermelés leallitasara lenne
sziikség. Ez a kapacitasok tonkremenetelével, illetve a vezetékek amortizalddasaval
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jarna, ami sz€lsOséges esetben megpecsételhetné az iparag jovojét. A technologiai
sajatossagok, igy tobbek kozott a kitermelés folyamatossaga miatt a szallitasok kor-
latozasa is csak korlatozott mértékben lehetséges (Losoncz, 2022b).

Oroszorszag és Ukrajna szerepe kiemelkedd néhdny nyersanyag és fém vilag-
exportjaban. Oroszorszag az acél- és akkumulatorgyartashoz elengedhetetlen nik-
kel f6 kinalati forrasa. A két orszag poziciéi meghatarozok a félvezetdgyartashoz
sziikséges argon és a neon nemesgaz, valamint a repiildgépgyartas részét képezo
titanszivacs globalis kinalataban is. Jelents a két orszag uraniumkivitele is (OECD,
2022). Oroszorszag fontos globalis kindlati forrds a jarmiigyartasban felhasznalt
aluminium (a vilag masodik legnagyobb aluminiumexportdre), a jarmtivek katali-
zatoranak eléallitasahoz hasznalt palladium (43 szazalékos exportrészesedéssel) és a
nikkel (11 szazalék) esetében.

Az ipari zafir, a palladium és a nikkel exportjanak orosz embargdja vagy jelen-
tds korlatozasa 3,4 billio termelési értéket érintene a jarmi- ¢és félvezetdgyartasban
(Mulder, 2022).

Oroszorszagnak a nemzetkdzi munkamegosztasba valo beagyazottsaga, sot fiig-
g0sége a targyalt teriiletektdl eltekintve az importban er6sebb, mint az exportban (3.
tabldzat). Kina és az Eurdpai Uni6 ardnya 60 szazalék koriili vagy azt meghaladd
mértéki volt 2020-ban a gépek ¢€s szallitoeszkozok, az alapanyag szerint csoportosi-
tott termékek, a vegyianyagok és az egyéb feldolgozott termékek oroszorszagi bevi-
telében. A statisztikai adatok szerint tehat a feldolgozoipari termékek, azok koziil is
a gépek és szallitoeszkozok f6 beszerzési forrasa Kina és az Eurdpai Unid volt. Meg-
emlithetd még az EU atlagon feliili részesedése az italok és a dohany, az élelmiszerek
és ¢l allatok, valamint az allati és ndvényi olajok és zsirok orosz importjaban. Az
elébbi arucsoportban nem elhanyagolhat6 az Egyesiilt Kiralysag és az USA szerepe
sem. Ezek azonban nem olyan stratégiai jellegli termékek, amelyek hosszabb tavon
meghatarozzak a gazdasagi fejlédés titemét.
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3. tablazat

Az EU és négy nagy orszag részesedése Oroszorszag importjiban 2020-ban 6
arucsoportok szerint

(Az egyes arucsoportok orosz importja = 100 szazalék)

SITC-arucsoportok Suly Kina EU* Japan UK** USA

Allati és névényi olaj, zsir és viasz 0,6 0,3 15,0 0,0 0,2 0,5

Ital és dohéany 1,6 | 47,8 0,3 8,1 3.8

Vegyi aru €s hasonlo termék, 15,3 12,8 53,2 1,5 2,7 7,1

m.fn.t***

Nem étkezési célu nyersanyag 4.1 3,0 21,1 0,5 0,4 4.0

(fiitéanyag nélkiil)

Elelmiszer és é16 allat 9,6 5,6 18,3 0,2 0,7 0,7

Gép és szallitéeszkoz 42,7 324 34,0 5.4 1,5 44

Alapanyag szerint csoportositott 12,6 27,1 33,4 2,7 0,9 2.3

feldolgozott termék

Asvanyi fiitéanyag, kenbanyag és 0,8 2,3 31,8 3,4 1,0 1,6

hasonl6 anyag

Egyéb feldolgozott termék 12,7 37,0 25,1 2,0 0,9 42

Osszesen 100,0 23,7 33,8 3,1 L5 5,7
Megjegyzések:

* Az Eurdpai Unio az Egyesiilt Kiralysag nélkiil.
** Egyesiilt Kiralysag.
*** Mashol fel nem tiintetett.

Forras: UN COMTRADE

A 3. tablazatban feltiinik, hogy Oroszorszag asvanyi flitbanyag-, kendanyag-
¢és hasonl6 anyag importjaban az EU részesedése mintegy 30 szazalékos. Ennek jo
része Lengyelorszagbol szarmazo szén és szénszarmazék (a teljes orosz szénimport
kozel 90 szazaléka), valamint Finnorszagbdl érkezé kdolajbol szarmazo olaj (tobbek
kozott petréleum vagy kerozin).

Annak ellenére, hogy szdmos arucsoport orosz importjaban jelentés az EU ré-
szesedése, 2015 és 2019 kdzott Oroszorszag Eurdpai Unidval szembeni foly6 fizetési
mérlege aktivumot mutatott (4. tablazat). A 2020. évi passzivum a koronavirus-jar-
vany ¢és a kdolaj és foldgaz alacsony vilagpiaci ardnak kdvetkezményeire vezethetd
vissza.

90



Az Ukrajna elleni haboru globalis értékldncokra gyakorolt hatésai

4. tablazat

Az EU* Oroszorszaggal szembeni folyo fizetési mérlege

(Milli6 euro)
Tranzak- | Tétel 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
cid iranya
Bevétel Aruk 72142 70957 84882 85034 88553 82749 93601

Bevétel Szolgaltatasok 21 895 22240 25892 25577 27207 20370 24353

Bevétel Folyo fiz. 112479 113568 134893 135744 147572 126187 137733
mérleg
Kiadas Aruk 122290 105728 129360 151442 137618 89198 149338

Kiadas Szolgaltatasok 10516 10393 11407 11953 12390 8743 10137

Kiadas Folyo fiz. 142597 129249 153247 177072 163960 111937 170 945
mérleg
Egyenleg  Aruk —50 148 34771 -44478 —-66408 -49065 6449 -55737

Egyenleg  Szolgaltatasok 11379 11847 14485 13624 14818 11628 14 216

Egyenleg  Folyo fiz. -30118 15682 18354 41328 -16387 14250 -33212
mérleg

Megjegyzés:
* az Egyesiilt Kiralysag nélkil.

Forras: Eurostat

A Szovjetuni6 felbomlédsa utan Oroszorszag egyfajta kdzponti szerepet kezdett
betolteni a balti koztarsasagok, Romania, Bulgaria és Szlovékia értéklancaban, és
1995-re a legfébb hozzaadottérték-beszallitova valt. (Ekkor a Németorszaghoz fii-
z6d6 kapcesolatok még korantsem voltak olyan erdsek, mint napjainkban.) Az ez-
redfordulora kialakult a Németorszdg-kdzpontl eurdpai értéklanc (Factory Europe
— Eurdpa gyar), ezzel parhuzamosan az orosz energiatol valo fiiggdség is (Amador
et al., 2018). Teljes fliggdségrol azonban nincs szo. Miként arrol mas osszefliggés-
ben mar emlitést tettliink, az EU-nak &sszességében joval nagyobb jelentdsége van
Oroszorszag szamdara, mint forditva.

Amig az EU teljes kibocsatasa 2011-ben mindossze 1,3 szazalékban tartalmazott
orosz hozzaadott értéket, addig a teljes orosz kibocsatas 3,3 szazalé¢kban az EU-bol
szarmazoét. A tagallamok és az iparagak kozotti orosz hozzaadott érték felhasznala-
sanak a megoszlasa azonban messze nem egyenletes. Amig [rorszag és Portugalia,
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de még Németorszag is elenyészé mértékben hasznal fel orosz hozzaadott értéket,

addig Lettorszagban ez az arany 10 szdzalékhoz kozelit, Bulgaridban eléri a 8 sza-

zalékot, Magyarorszagon pedig az 5 szazalékot. Mindez szinte kizardlag az energia-

hordozdkon keresztiil torténik (Benkovskis et al., 2014).

Ukrajna vilagpiaci jelentésége joval csekélyebb, mint Oroszorszagé. Itt is van-

nak azonban olyan arucsoportok, amelyekben Ukrajna sulya szamottevd. Ilyen az

allati és novényi olajok és zsirok, valamint az élelmiszerek és ¢é16 allatok arucsoport

(5. tablazat). Mindez azonban olyan kis stlyt termék a vilagkereskedelemben, hogy

Ukrajna teljes exportpiaci részesedése minddssze 0,3 szazalék.

5. tabldzat

Ukrajna részesedése a vilag, az EU és négy nagy orszag importjaban 2020-ban
f6 arucsoportok szerint

(Adatok szazalékban)

SITC-arucsoportok Vilag | Kina | EU* | Japan | UK** | USA
Allati és ndvényi olaj, zsir és viasz 6,2 10,4 6,7 0,5 5,9 1,0
Ital és dohany 0,5 0,1 0,1 1,7 0,0 0,0
Vegyi aru és hasonl6 termék, m.fin.t.*** 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Nem étkezési célu nyersanyag (fitdanyag nélkiil) 1,2 1,1 2,2 0,2 0,9 0,2
Elelmiszer és é16 allat 1,2 24 0,8 0,0 0,3 0,0
Gép ¢és szallitoeszkoz 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0
Alapanyag szerint csoportositott feldolgozott 0,5 0,4 0,7 0,0 0,2 0,3
termék

Asvanyi fiitdanyag, kenéanyag és hasonlo anyag 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Egyéb feldolgozott termék 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Osszesen 0,3 0,4 0,4 0,0 0,1 0,0

Megjegyzések:

* Az Eurodpai Uni6 az Egyesiilt Kiralysag nélkiil.
** Egyesiilt Kiralysag.
*** Mashol fel nem tiintetett.

Forras: UN COMTRADE
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Ezzel szemben Ukrajna erdsen tdmaszkodik az EU-bdl szdrmazé termékekre:
aruimportjanak 42 szazaléka innen szarmazik, és a kereskedelmi kapcsolatok min-
den arucsoportban jelentések (6. tabldazat). Ugyancsak fontos importforras Kina a
feldolgozoipari termékek korében. Az Egyesiilt Kirdlysag jelentosége az italok és a
dohany, az USA ¢és Japan stlya a gépek és szallitoeszkozok kivételével marginalis.

6. tablazat

Ukrajna részesedése az EU és négy nagy orszag importjabdél f6 arucsoportok
szerint, 2020-ban

(Adatok szazalékban)
SITC-arucsoportok Suly | Kina | EU* | Japan | UK** | USA
Allati és néveényi olaj, zsir és viasz 11,6 0,2 22,5 0,0 0,1 0,1
Ital és dohany 1,3 08 575 0,1 4,5 2,2
Vegyi aru és hasonl6 termék, m.fin.t. 4,0 9,3 57,1 0,7 2,2 33

Nem étkezési célu nyersanyag (fiitbanyag nélkil) 16,1 3,2 31,5 0,6 1,6 9,4

Elelmiszer és é16 allat 28,4 3,4 49,2 0,0 1,1 3,3
Gép és szallitoeszkoz 10,8 23,5 442 49 1,7 74
Alapanyag szerint csoportositott feldolgozott 22,5 20,8 43,6 1,0 0,5 1,2
termék

Asvanyi fiitdanyag, kenéanyag és hasonlo anyag 1,1 0,0 19,4 0,0 1,2 8,0

Egyéb feldolgozott termék 42 35,3 29,4 1,4 0,9 72
Osszesen 100,0 154 42,0 2,0 L5 5,5
Megjegyzések:

* Az Eurodpai Uni6 az Egyesiilt Kiralysag nélkiil.
** Egyesiilt Kiralysag.

Forras: UN COMTRADE

Az Ukrajna elleni orosz agresszid egyik leglényegesebb kozvetlen gazdasagi
kovetkezménye a szallitasi utvonalakkal kapcsolatos. Nem vagy csak korlatozott
mértékben és kockazatok vallalasaval hasznalhatjak kiilfoldiek személyszallitasra
¢s arufuvarozasra a két orszag légterét és szarazfoldi szallitasi infrastruktirajat. Ez
az Eszak-Azsia (Japan, Koreai Koztarsasag és Kina) és Nyugat-Eurépa kozotti glo-
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balis értéklancok miikddésében idézhet eld fennakadédsokat, amelyek a jarmiipar-
ban, azon beliil mindenekeldtt a német jarmigyartasban a leginkabb érzékelhetdk.

Az ukran alkatrészszallitasok (vezetékkotegek) leallasa miatt tobb német auto-
gyar kénytelen volt sziineteltetni termelését. Potldlagos koltségekkel, ezaltal jove-
delmezdségiik romlasaval kell szdmolniuk azoknak a légitarsasdgoknak, amelyek
célallomasaik megkdzelitésében eddig a most megkeriilendd orosz és ukran légteret
hasznaltak. Els6sorban Oroszorszagot érinti, hogy a nyugati szankciok részeként
nem engedik be az orosz légitarsasagok utasszallito repiilégépeit az eurdpai légtérbe
(Losoncz, 2022a).

Lezartak a kereskedelmi hajozas elétt az azovi- ¢és fekete-tengeri kikotdket, emi-
att leallt a legfontosabb ukran és orosz agrartermékek, valamint a miitragya kivitele.
A nagysagrendeket érzékelteti, hogy Ukrajnara és Oroszorszagra jut a vilagexport
80 szdzaléka a napraforgoolaj, 29 szazaléka a buza és 20 szazaléka a kukorica ese-
tében. (Ukrajna egyébként a vilag legnagyobb napraforgo-termeldje, a kukorica- és
arpatermelésben pedig a vilagranglista hatodik helyén all. A tavaszi vetés kimarada-
sa jelentds gabonahianyt eredményezhet a vilagpiacon.) Az ukran szallitdsok kiesése
14 importdr orszagban (koztiik kiilondsen Egyiptomban, Libanonban, Jemenben és a
Gazai Ovezetben, kisebb mértékben Torokorszagban) okozhat ellatasi nehézségeket.
Az egyiptomi gabonaimportnak példaul 80 szazaléka szarmazik Oroszorszagbol és
Ukrajnabol. Az ukran napraforgoolaj-szallitasok leallasat sulyosbitja, hogy a helyette-
sitd termékekbdl (szdja- €s palmaolaj) is korlatozott a vilagpiaci kindlat. A magas ener-
giaarak, a hazai ellatas biztositasat célzd bizonyos orosz exportkorlatozo intézkedések
¢és a Belarusz elleni unids szankciok miatt vilaigméretekben hiany van miitragyabol,
ami a habora kovetkeztében tovabb fokozodik, az arak emelkedése mellett.

Az Ukrajna elleni orosz habor nagymértékben hozzajarult az emlitett nyersanya-
gok vilagpiaci 4ranak drasztikus emelkedéséhez, ami egyébként a koronavirus-jar-
vany altal eldidézett valsagbol valo kilabalas hatasara mar korabban megindult. A btiza
ara a tavalyi rossz termés miatt 30 szazalékkal nétt. Jelenleg nem lehet eldrejelezni,
hogy mikor all helyre a szallitasi infrastruktira és milyen kovetkezményei lesznek a
habortunak az emlitett nyersanyagok és élelmiszerek kindlatara és arara.

Ukrajna globalis értéklancokban elfoglalt poziciojarol viszonylag keveset tudni,
mivel a legtobb nemzetkdzi input-output tablaban nem szerepel. A témaban fellel-
het6 folydiratcikkek jellemzden esettanulmanyok, illetve nem 10-alapu elemzések.
Ezek arra hivjak fel a figyelmet, hogy Ukrajna eurdpai értéklancokba vald integra-
lodasa csekély mértékii (Haustova et al., 2020), és foleg alacsony tudasintenzitast
agazatokra korlatozodik (Sheiko et al., 2021). Az anyagok tobbsége megjegyzi, hogy
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"o

nem csupan az eldallitott termékek komplexitasaval van probléma, hanem az orszag

versenyképességével is (Mazaraki & Duginets, 2017).

7. tablazat

Az orosz—ukran arukereskedelem f6 arucsoportok szerint 2020-ban

SITC-arucsoportok

Ukrajna részesedése Oroszor-
szag kiilkereskedelmében

Oroszorszag részesedése
Ukrajna kiilkereskedelmében

Export Import Export Import
Allati és nvényi olaj, zsir és viasz 0,8 0,1 0,0 0,6
Ital és dohany 9,4 0,1 0,8 1,3
Vegyi aru €s hasonlo termék, 477 0,7 12,2 49
m.fin.t.
Nem étkezési célu nyersanyag 1,8 8,0 7,3 7,6
(fatéanyag nélkiil)
Elelmiszer és é16 allat 2.8 0,4 0,4 0,6
Gép és szallitoeszkoz 4,8 1,0 14,2 2,9
Alapanyag szerint csoportositott 1,8 4,7 7,8 10,4
feldolgozott termék
Asvanyi fiitéanyag, kenbanyag és 1,7 8.4 4,0 34,9
hasonl6 anyag
Egyéb feldolgozott termék 5,1 0,7 8,8 2,0
Osszesen 1,9 1,6 5,5 8,5

Forras: UN COMTRADE

A kialakult helyzet szempontjabol érdemes az Oroszorszag és Ukrajna kozotti

kézvetlen kereskedelmi kapcsolatokat is megvizsgalni. A 7. tablazat a haboru el6tti

allapotrol ad attekintést. A bilateralis forgalom csekély, a vilagkereskedelem margi-

nalis részét képezi, minimalis kdlesonos kitettségrdl van sz6, ami aszimmetrikus: a

nagyobb partner, Oroszorszag aranya joval nagyobb az ukran kiilkereskedelemben,

mint forditva, azaz Ukrajna részesedése az orosz kiilkereskedelemben. Nemzetkozi

tapasztalatok alapjan ez meglepd két szomszédos orszag esetében, amelyek korab-

ban rdadasul egy allam részei voltak. Az Oroszorszagtol valo energiafiiggés (tobb

mint egyharmados részesedés az ukran importban) tekinthetd egyediil jelentsnek.

Ha Ukrajna nem vasarol kozvetleniil Oroszorszagbol semmilyen arucikket, akkor az
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orosz export rovid tavon mintegy 2 szdzaléka eltlinik, importoldalon pedig mintegy
1,5 szazalékos lenne a kiesés (7. tablazat). Forditva nagyobb lenne a veszteség, az
ukran export 5,5 szazaléka, az import 8,5 szazaléka tlinne el.

A két orszag kozotti bilateralis kereskedelmi kapcsolatok korantsem egyen-
rangiak. Ukrajna Oroszorszag 18. legfontosabb import- és 14. legfontosabb ex-
portpartnere. Ezzel szemben Ukrajnanak Oroszorszag a 3. legfontosabb import- és
exportkapcsolata. 2014 el6tt a két orszag sokkal nagyobb volumenben kereskedett
egymassal, Oroszorszag ukran exportja nagyjabol kétszerese, importja 6tszorose
volt a jelenleginek. A Krim-félsziget Oroszorszag altal 2014-ben tortént annektalasa
utan Ukrajna (Moldovaval és Gruziaval egyiitt) partnerségi megallapodast kotott
az EU-val, amelynek része volt targyalasok inditasa a mélyrehato és atfogo szabad-
kereskedelmi térséghez valo csatlakozas elékészitése. 2016-t6l az emlitett allamok
hozzaférnek az EU piacahoz. Az orosz kormany ezt ellenséges 1épésnek értékelte,
biintetdintézkedéseket vetett ki, és szamos 6 ukran exportcikk bevitelét megtiltotta
(Cenusa et al., 2014).

A kiindulohelyzet és Iehetséges kdvetkezményeinek attekintése utan a kovetkezo
fejezetek nemzetkdzi adatbazisok szdmaira tamaszkodva modellszamitasokkal mu-
tatjak be Oroszorszag Ukrajna elleni haborujanak kdzvetlen gazdasagi kitettségét.

Adatbazis, médszertan és feltételezések

Szamos nemzetkézi input-output adatbazis elérhetd kutatasi célokra, ezek 1d6-
beli és foldrajzi lefedettsége merdben eltérd, miként ez a 8. tabldzatbdl is kivehetd.
Ukrajna a legtdbb adatbazisban nem szerepel kiilon, csak aggregalt kategoriaként
a vilag tobbi orszagival egyiitt. Osszesen harom olyan adatbazis van, amelyben az
orszag onalloéan is megtalalhato: az Eora,'? a GTAP' (Global Trade Analysis Project)
és a Project Réunion." Ezek koziil a GTAP id6beli lefedettsége nem egyenletes, a
Project Réunion mérete pedig messze meghaladja az e tanulmany céljainak elérésé-
hez sziikséges adatmennyiséget, ezért a Lenzen et al. (2013) altal kifejlesztett Eora
adatbézisra esett a valasztasunk.

Mivel a vilag legtobb orszagara nem késziil multiregionalis nemzetkdzi in-
put-output tabla, ezért az értékek becslések (Ukrajna esetében is), amelyek egy

12 https://worldmrio.com/unctadgvc/
3 https://www.gtap.agecon.purdue.edu/databases/v10/index.aspx
14 https://data.world/datasets/reunion
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optimalizécios algoritmus segitségével késziilnek. Az adatbazisban szerepld értékek
torzitasarol (valds adat hidanyaban) nincs informdacié. Tovabbi torzitasokhoz vezethet,

hogy az input-output adatbazisok (nemcsak az Eora, hanem a t6bbi is) nem homogén

termékekre, hanem tdgan értelmezett dgazatokra vagy termékcsoportokra (az Eora

26 Osszevont dgazatra) kozolnek adatokat, amelyek a hatasvizsgalatokban bizonyos
kitettségeket és fliggdségeket felerdsithetnek, masokat elrejthetnek. A koronavirus-

jarvany altal eldidézett valsag nyoman jelentdés mértékben atrendez6dott globalis

értéklancok jelenlegi, 2022-ben érvényes allapotat bemutatd, a vildgra vonatkozo

input-output adatbazis egyeldre nem all rendelkezésre."” Az altalunk hasznalt Eora-

tabla a 2015. évre vonatkozik.

8. tablazat
Globalis input-output adatbazisok
Adatbazis Intézmény Orsz'agok Regionalis lefedettség Agarzatok Elerheto-
szama szama ség
WIOD, WIOT  EU 43 OECD + fejlett orszagok 56 Eves
ICIO OECD 64 ~ OFCD* nagy volumeni 36 Eves
vilaggazdasagi szereplok
EXIOBASE EU (finanszirozas) 44 OECD 163 1d6szaki
Eora Sydney-i Egyetem 189 globalis 26 Eves
GTAP Purdue Egyetem 121 globalis 65 1ddszaki
FIGARO EU 29 EU+USA 64  Eves
ADB MRIO Azsiai Fejlesztési 62 Azsia 35 Idészaki
Bank
AIIOT IDE-JETRO 17 Azsia 76 Idészaki
(Japan)
South-American gy ¢ 1pga 10 Dél-Amerika 40 Idészaki
10 tables
Project Réunion  Global MRIO Lab 220 globalis 6357 Eves
UIBE-GVC UIBE 44  OECD ™ nagy volumenii 56 Fves

vilaggazdasagi szereplok

Forras: Gaspar & Koppany 2020, sajat gy{ijtés.

15" Az input-output adatokat jelentds idébeli késleltetéssel publikaljak. A jelenleg legnaprakészebb
adatbazis, az OECD-ICIO 2021 Edition is csak 2018-ig tartalmazza a globalis tablakat. Ezekben azon-
ban Ukrajna nem szerepel.
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Id6kozben elérhetdvé valt a 2016. évi valtozat is, nyers formaban. Ennek fel-
dolgozasa és integralasa egy mar létezé rendszerben is sok idot vett volna igénybe.
Raadasul azt vélelmezziik, hogy jelentds eltérés nem lenne az eredményekben, mi-
vel 2015 és 2016 kozott nem volt olyan vildggazdasagi esemény, amely strukturalis
torést okozott volna. Més lenne a helyzet 2018-ban (amerikai—kinai kereskedelmi
habor1) és 2020-ban (koronavirus-jarvany).

A cikkben alkalmazott vizsgalati eljaras leginkabb a hipotetikus eltavolitias mod-
szeréhez'® hasonlit, azonban csupdn az els6koros hatasokat vizsgalja csupan, ebbol
a szempontbdl statikusnak tekinthetd. A tobbkords vizsgdlat nagy valdszinliséggel
nem valtoztatna a kitettségek relativ rangsoran, legfeljebb a mértékén. A modszertan
ismertetése az F3. fiiggelékben olvashato.

A vilag adatait tartalmazo input-output tablakkal végzett elemzés nagy elonye,
hogy segit egységes rendszerbe foglalni a haboru lehetséges gazdasagi kdvetkezmé-
nyeit. Még akkor is, ha az 1. tdbldzatban bemutatott tényezdk koziil a tovabbiakban
kizarolag a megtamadott orszag termeléskiesésével és a tamado orszagra kivetett
kiilkereskedelmi szankcidkkal, tovabba ezeknek is kizardlag a rovid tava kozvetlen
hatasaival foglalkozunk.

Bar a habor kitorése ota eltelt idében mar tobb mértékado elemzés is napvilagot
latott (Becsey, ifj., 2022; Boysen-Hogrefe et al., 2022; Liadze et al., 2022), a jelenlegi
turbulenciak kdzepette a sz6 szoros értelmében vett, szamos koriilményre kiterjedo,
megalapozott, féleg kvantitativ természetii elérejelzést késziteni szinte lehetetlen.
Az aldbbiakban bemutatdsra keriil teljesen elméleti, hipotetikus esetek vizsgalata-
val kapott eredményeink igy sokkal inkabb kitettségi mérészamoknak, mintsem az
egyes gazdasagi kategoriak varhatd valtozasara vonatkozo elérejelzéseknek tekin-
tendok. Raadasul a modelliinkben megvizsgalt forgatokonyv meglehetsen extrém,
mert az ukran gazdasag teljes ledllasaval és az Oroszorszaggal szembeni teljes korti
(minden orszag részérdl, minden termékcsoportra €s relaciora kiterjedd) kereskedel-
mi embargojaval szamolunk, ami eltér a helyzetértékelésrol szolo fejezetben foglal-
taktol. Az elemzés feltételezései a kovetkezok:

1o A hipotetikus eltavolitas modszeréhez lasd Miller & Blair (2009) konyvét, ennek els6 hazai al-
kalmazasahoz pedig Koppany (2018) tanulmanyat. Az ebben a cikkben alkalmazott modell eldz6ekt6l
valo legfobb eltérései a kovetkezok: (a) az eltavolitas nem nemzetgazdasagi, hanem vilag input-output
tablaban torténik; (b) nem egy-egy agazat, hanem a haborus felek 0sszes agazata és nemzetkozi kap-
csolatai keriilnek eltavolitasra; (c) az eltavolitas kinalatoldali kovetkezményeit egy specialis termelési
fliggvénnyel vizsgaljuk.
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1. A hébort miatt az ukran vallalatok nem vasarolnak semmilyen inputot sem
belfoldrél,” sem kiilfoldrol. A késztermékek ukran importja esetében valtozat-
lansagot feltételeziink, ami mind a piaci termékek, mind segélyek formajaban
folyamatos. E keresleti hatas kovetkeztében a vildg kibocsatasa elsé kdrben
kevesebb lesz az ukran vallalatok hazai és kiilfoldi termel6felhasznélasaval.

2. Feltételezziik tovabba, hogy a termelés leallasa miatt az ukran félkész- és
késztermék-felhasznalas az egész vilagon leall, beleértve az ukran végsé fel-
hasznalokat és vallalatokat is. E kinalatoldali hatas nyoman a vilag kibocsa-
tasa elsO korben kevesebb lesz legaldbb az Ukrajnabol szdrmaz6 félkész- és
készterméktermeléssel, de ha az olyan inputagazatbdl érkezik, ahol a sziikiilo
keresztmetszetek Leontief-féle termelési fliggvény szerint hatnak a kibocsa-
tasra, akkor ennél joval nagyobb mértékben.

3. A héabort hatasara a vilag tobbi orszdga egyhanguan kereskedelmi embargét
vet ki Oroszorszagra.'® Ebben az esetben a vilag egyetlen orszaga sem vasarol
félkész vagy készterméket Oroszorszagbol. Az orosz termékek hazai felhasz-
nalasa azonban sértetlen marad. A vilag kibocsatasa csokken az Oroszorszag-
bol importalt félkész és késztermékek termelésének leallasa miatt.

4. A kivetett kereskedelmi embargora valaszul Oroszorszadg sem vasarol, vagy
a szankciok részeként nem kap kiilfoldrol félkész és készterméket, ami visz-
szaveti az orosz kibocsatast. Az orosz termékek hazai felhasznalasa ekkor is
valtozatlan marad. A vilag kibocsatdsa azonban a kordbban Oroszorszagba
exportalt félkész és késztermékek értékével csokken.

Az altalunk meghatarozott kitettségi indikatorok a haboru egyes orszagok brut-
td hozzaadott értékére (Gross Value Added — GVA), valamint lakossagi és egyéb
szektorainak (allam, nonprofit szektor, magéanvallalatok) végsé fogyasztasara ¢€s
felhalmozasara (végso felhasznaldsara) gyakorolt lehetséges kozvetlen hatasainak
mértékét hivatottak kifejezni. A konnyebb értelmezhetdség kedvéért a kitettségi
mutatokat egyt6l egyig egy 0-tdl 100-ig terjedd skalan mérjiik, ahol a 0 kdzvetlen
kitettség hidnyat jelzi. A vizsgalt sokkhatdsok az elemzésbe bevont gazdasagi valto-

17" A hipotetikus eltavolitas modszeréhez lasd Miller & Blair (2009) konyvét, ennek elsé hazai al-
kalmazasahoz pedig Koppany (2018) tanulmanyat. Az ebben a cikkben alkalmazott modell eldz6ekt6l
vald legfobb eltérései a kovetkezok: (a) az eltavolitas nem nemzetgazdasagi, hanem vilag input-output
tablaban torténik; (b) nem egy-egy agazat, hanem a haborus felek 0sszes agazata és nemzetkozi kap-
csolatai keriilnek eltavolitasra; (c) az eltavolitas kinalatoldali kovetkezményeit egy specialis termelési
fliggvénnyel vizsgaljuk.

18 E tanulmany irasakor nincs globalis kereskedelmi embargd az orosz termékekre, a kitettség
vizsgalatahoz azonban ennek feltételezése is sziikséges.
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z0ok alapjan elso korben érintetleniil hagyjak az adott orszagot. A 100-as érték teljes
korid, 100 szazalékos kozvetlen kitettségre utal.

Eredmények

A vizsgalat szamszerli eredményeit a fliggelék FI. tabldzata tartalmazza. Kii-
16n vizsgaltuk az ukran termeléskiesés és az orosz gazdasaggal szembeni szankciok
hatasait, mindezeket keresletoldali (upstream) és kinalatoldali (downstream) hata-
sok bontdsaban. Keresletoldali hatasokon az értékesitési lehetdségek besziikiilése
nyoman bekovetkezd kibocsatascsokkenés GVA-hatasat értjitk (az elemzések soran
mindvégig valtozatlan hozzaadottérték-hanyadokat feltételezve). Ha az ukran gazda-
sag agazatainak termelése visszaesik (extrém esetben, az el6z6 fejezet 1. pontjaban
megfogalmazott feltevés szerint teljesen ledll), akkor rovid tdvon a szdmukra érté-
kesité beszallitd orszagok és agazatok kibocsatasa és hozzaadott értéke is csokken,
mégpedig olyan aranyban, amekkorat az egyes ukran agazatok az értékesitési bevé-
teleikben képviselnek. Az ezt kifejezd kitettségi mutatok az F1. tabldzat ¢ oszlopa-
ban lathatok.

Az ukran dgazatok azonban nemcsak keresleti, hanem kindlati oldalrdl is ha-
tast gyakorolnak nemcsak Ukrajna mas dgazataira, hanem a kiilfoldi felvevo agaza-
tokra is. Jelen esetben a kiesO ukran félkész termékek (inputok) miatt csokkennek
hozzaadottérték-termelési lehetdségeik, a kiesé ukran végtermékek miatt pedig vég-
sO felhasznalasuk is. Ezeket az el6z6 fejezet 2. pontjaban megfogalmazott feltevés-
hez kapcsolodo kitettségeket tartalmazza az FI. tablazat e és g oszlopa.

A jelentésebb (a kibocsatasi értékben tobb mint 0,5 szazalékos részaranyt képvi-
seld) beszallito agazatoknal a kies6 ukran (valamint a tovabbi kinalatoldali hatdsokat
bemutatd k és g oszlopok esetén az orosz, illetve barmely mas orszagbol érkezd és
a szankciok miatt elmarado) inputok kovetkezményeit Leontief-féle termelési fiigg-
vény szerint értékeltiik. Ezzel azt a hatast probaltuk modellezni, hogy az outputnak
egy viszonylag kis, de egy megfelelden megvalasztott minimalis kiiszobszam feletti
részét ado inputtényezd is tud nagyon jelentOs sziik keresztmetszetet okozni, ha an-
nak szamottevo része szarmazik a kies6 orszagbdl (Koppany, 2021). Erre a korona-
virus-jarvany altal eléidézett valsag alatt szamos példat lathattunk, illetve lathatunk
jelenleg is (Beredo et al., 2020; Boston, 2022). A 0,5 szazalékos hatar megvalasztasa
onkényes, erre vonatkozoan azonban a szakirodalomban nem talaltunk tmutatast.
A valosagban természetesen egy 0,4 szazalékos kibocsatasi értékbeli részaranyt
képviseld agazatbol torténd beszallitasok is okozhatnak a termelés atmeneti lealla-
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saval fenyegetd szlik keresztmetszeteket. Ennek ellenére 0,5 szdzalék alatt azt felté-
teleztiik, hogy ezek is egyszeriien, a keresletoldali tényez6khdz hasonloan hatnak,
vagyis ha teljes egészében kiesik a 0,4 szazalékos részaranyt ado beszallité agazat,
akkor ennek hatasa a termelési értékre 0,4 szazalékos lesz. Ha ezeknek a beszalli-
tasoknak a kiesd ukran partnerek csak a negyedrészét adjak, akkor a kibocsatasi
hatas értelemszeriien csupan 0,1 szazalékos. Ezzel szemben, ha egy beszallito aga-
zat aranya az inputszerkezetben ennél jelentésebb, mondjuk 10 szazalékos (mert in-
nen szarmazik példaul a legfontosabb és rovid tavon nem helyettesithetd alapanyag,
energia stb.), akkor ennek kiesése a Leontief-technoldgia szerint 100 szdzalékos ter-
meléscsokkenést idéz el6. Ha a vizsgalt partnerorszag részesedése egy ilyen aga-
zaton beliil 2 szazalék, akkor az 6 szallitasainak elmaradasa 2/10 = 20 szazalékkal
mérsékli a kibocsatast, ami elemzésiinkben 20-as értéki kinalatoldali kitettségi in-
dikatort eredményez. Ezzel a gondolatmenettel a 0,5 szazalék alatti, mégis kritikus
beszallitok hatasat jelentdsen korlatozzuk és alulbecsiiljiik. A termelést akadalyozo
sziik keresztmetszetek ugyanis nemcsak a beszallitdo agazatok, hanem egyes félkész
termékek szintjén is jelentkezhetnek. A kiiszobérték alkalmazasaval csokkentjitk
ugyanakkor a nullanal valamivel nagyobb input-output cellaértékek torzitd hatasat
is. Ez szamos esetben olyan partnerek szerepét nagyitana fel, amelyek az adott aga-
zat szamara nem kritikus inputok beszallitéi, s igy implauzibilis eredményekhez
vezetnének. A 0,5 szazalékos kiiszobérték mellett sokkal inkabb ez utobbi, vizsgala-
ti eredményeink valoszerliségét szolgalo, tisztité hatdsok érvényesiilnek. Az eldbbi
modszert az orszagagazatok szintjén konzekvensen alkalmazva, mindig a legero-
sebb kitettség altal hordozott potencialis kibocsatas- és hozzaadottérték-veszteséget
figyelembe véve kaptuk az orszagos szintli kinalatoldali fiigg6ségi indikatorokat,
amelyek igy az adott orszagban potencialisan jelentkez6 kozvetlen GVA-csokkenést,
vagyis a GVA-kitettséget igyekeznek megragadni.

A 3-4. pontnak megfeleld hatasokat kereslet- és kinalatoldali jellegiik alapjan
foglaltuk csoportokba (oszlopokba). Az Oroszorszagra kivetett hipotetikus (teljes
korii) export- (3. pont) és importkorlatozasoknak (4. pont) valo kitettség indikatorai
a kovetkezd harom (i, k és m) oszlopban talalhatok. A keresletoldali kitettség oszlop-
ban 1évd szdmok Oroszorszag esetében a mas orszdgokba, a tobbi orszag esetében
pedig az Oroszorszagba iranyulo értékesitések elmaradasara visszavezethetd GVA-
hatasokat fejezi ki. A kinalatoldali kitettség oszlop Oroszorszag esetében a vilag
mas orszagaibol, a vildg mas orszagai esetében pedig az Oroszorszagbdl kordbban
beérkezd félkész- és késztermékimport kiesése kovetkezményeinek sulyossagat mu-
tatja a hozzaadott érték és a végso felhasznalas alapjan.
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Az ukréan termeléskiesés és az Oroszorszaggal szembeni szankciok (1-4. pon-
tok) egyiittes hatdsai az utols6 harom oszlopban (o, ¢ és s) lathatok (ugyancsak ke-
reslet- és kinalatoldali bontasban).”

Az Eora-adatbazisban szerepld 189 orszag koziil az eurdpai és nyugat-azsiai
orszagok mellett kizardlag a legnagyobb hozzaadott értékkel rendelkezd egyéb or-
szagokat (az eldzdekkel egyiitt sszesen 120-at) vontuk be az elemzésbe. Az F1.
tablazatban az egyes indikatorok ranglistajan az els6é 60 helyen eléfordulo orszagok
jelennek meg. Az Eordban alkalmazott harombetiis orszagkddok jelentését az F2.
tablazat tartalmazza.

Diszkusszio

Az eredmények szerint két szoros kapcsolatot apold orszadg habortjanak elso-
sorban 6nmaguk a vesztesei. Ha Ukrajnaban leall szinte minden termelési tevékeny-
ség, akkor minden orszag, amely szamottevé mértékben értékesitett, illetve vasarolt
onnan termékeket és szolgaltatasokat, rovid tavon jelentds kozvetlen veszteségeket
konyvelhet el. Ezek a hatasok elsdsorban a szomszédos orszagokat és a FAK-allamo-
kat érintik a legnagyobb mértékben, beleértve Oroszorszagot is. Keresleti oldalon
Oroszorszag a masodik legjobban kitett gazdasag Esztorszag utan. Kinalati oldalon
kissé eltolodik a hangsiily a FAK-orszagok felé (Tiirkmenisztan, Gruzia és Belarusz
példaul erdsen érintett), azonban az orosz gazdasagra gyakorolt relativ hatas itt is
jelentds, s6t nominalisan erésebb is, mint a keresleti hatas.

Oroszorszag vilaggazdasagi elszigetelddése jelentds turbulenciakat okozna mas
orszagokban, elsdsorban a volt szovjet tagkoztarsasagokban. Szamos orszag nyers-
anyagimportja szinte kizdrdlag az orosz beszallitasra épiil, igy azok elmaradasa
nem egy esetben akar 30 szazalékos rovid tavii GDP-csokkenést is eredményezhet.
Az EU kozép- és kelet-eurdpai tagallamai koziil elsésorban Esztorszagban, Szlo-
vakiaban, Csehorszagban, Magyarorszagon és Romaniaban lenne a kibocsatas és a
hozzaadott érték visszaesése szamottevd. Magyarorszag itt relative jobb helyzetben
van, mint példaul Szlovéakia, azonban igy is 10 szdzalékos az orosz inputoknak vald
kitettség mértéke (Szlovakiaban és Esztorszagban ez 30 szazalék koriili).

Az ukran kitettség Magyarorszagon elsdsorban kinalati oldala, még akkor is, ha
a keresleti kitettség relative az egyik legnagyobb mértékii. Az Ukrajnabdl elmara-

9" A Leontief-technologia feltételezése miatti nemlinearitasok kovetkeztében ez a kinalatoldali
GVA-hatasoknal nem egyszertien a részhatasok dsszege.
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do félkész termékek akar egy szazalékkal is csokkenthetik a magyar GDP-t, ha az
inputokat nem sikeriil mashonnan beszerezni. Ezzel szemben az orosz (elsdsorban
energiahordozoknak valo) kitettség mar az ukranénak a tizszerese.

A nyugat-eurdpai EU-tagallamok kitettségi indexe joval alacsonyabb a kelet-
eurdpaiakénal, Németorszagé példaul 2,6, Svajcé 3,1 szazalékos, ami a téredéke az
észt vagy éppen a szlovak fiiggdségnek. A régi tagallamok koziil Finnorszag 16g ki
a sorbol, amelynek kitettsége (kinalati oldalon példaul 11 szazalé¢kos) még a magyart
is meghaladja.

Osszességében az ukran termeléskiesés és a szankciok miatt a legjobban kitett
orszag Ukrajna utan Belarusz és Oroszorszag, 6ket a FAK-orszagok, majd Finnor-
szag és a kozép- és kelet-eurdpai orszagok kovetik.

Eredményeink egybevagnak az eddig megjelent szakirodalmi elemzésekkel
(Becsey, ifj., 2022; Liadze et al., 2022), azzal a kiilonbséggel, hogy olyan orszadgokra
is kiterjednek, amelyeket az irodalom eddig nem vizsgalt. Némi eltérés mutatko-
zik azonban a kitettség sulyossagaban; az idézett kutatasok ugyanis nem szdmolnak
teljes orosz és ukran vilaggazdasagi extrakcioval (eltavolitassal), csupan az orosz
gazdasagi novekedés volumenvaltozasanak hatdsat vizsgaljak. Ez a megkdozelités
azonban csak a kibocsatas csokkenését feltételezi, €s egyaltalan nem szamol azzal,
hogy egyes agazatok termékei teljes embarg6 ala keriilhetnek. A fiiggdség szintjétol
fliggben a tilalom altal kifejtett hatas egyaltalan nem egyezik meg a volumenmodel-
lek altal becsiilt eredokkel, erre az altalunk fejlesztett modell nyujt tampontot.

Osszefoglalas és kiovetkeztetések

Az elmult kozel fél évszazadban a globalis értéklancok terjedése kiemelkedd
mértékben jarult vilagméretekben a termelékenység folyamatos javulasahoz, a fel-
zarkozo és a fejlodo orszagok gazdasaganak és exportjanak dinamikus novekedésé-
hez, specializacidjahoz és a nemzetkdzi munkamegosztasba, azon beliil a globalis
termelési haldzatokba vald bekapcsolodasahoz. Kiilondsen kedvezdk voltak ezek a
trendek a kdzép- €s kelet-europai orszagok szamara. Ennek nyoman erésodtek a vi-
lag orszagai kozotti kolesonds (keresleti és kinalati oldali) fiiggdségi viszonyok.

A globalis értéklancok utobbi idészakban tapasztalt kinalati és keresleti oldali
zavarait természeti katasztrofak, politikai dontések (brexit) és a koronavirus-jarvany
altal eldidézett sokkok valtottak ki. Oroszorszdg Ukrajna elleni haboruja abban kii-
16nbozik az eléz6ektdl, hogy egyrészt az altala kivaltott keresleti és kinalati sokkok
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a fizikai és a human infrastruktara részleges megsemmisiiléséhez vezetnek a két or-
szagban, de dontéen Ukrajnaban, masrészt a timado orszaggal szembeni szankciok-
nak az azokat kiveté orszagokra is vannak szamottevd negativ hatasai. Mindennek
kozvetlen és kozvetett hatasai a vilag tobbi részére is atgytrtiznek.

Ez a hatastanulmany a haboru kovetkezményeit a globalis értéklancok, illet-
ve az azokkal Osszefliggd kolcsonds keresleti (downstream) és kinalati (upstream)
fliggdségek fogalma mint vezérfonal koré csoportositva két metszetben targyalta.
Az egyik metszet a katonai jellegli nemzetkozi konfliktusokkal foglalkozoé elméleti
hattérre tdimaszkodva Oroszorszag ¢s Ukrajna vilaggazdasagi kitettsége, illetve fiig-
g0sége alapjan elemezte a haboru, valamint a rd adott nyugati szankciok hatasait,
hatdasmechanizmusait és a tanulmany lezarasaig nyomon kdvethet6 tényleges, illetve
jovébeli lehetséges kovetkezményeit.

Az attekintett vonatkoz6 szakirodalommal 6sszhangban megallapithato, hogy a
habort mindkét orszagban a kibocsatas csokkenésével jart, illetve jar: a Nemzetkozi
Valutaalap 2022. aprilisi elérejelzése szerint 2022-ben a GDP 35 szazalékkal zuhan
Ukrajnaban és 8,5 szazalékkal Oroszorszagban (IMF, 2022). A kés6bbi makrogaz-
dasagi hatdsok fiiggnek a haboru iddtartamatol és intenzitasatol, ezek jelenleg nem
vagy rendkiviil nagy bizonytalansag mellett prognosztizalhatok. igy arra a szakiro-
dalomban multbeli esetekkel kapcsolatban feltett kérdésre sem adhaté megalapozott
valasz, hogy a haboru mennyiben téritette vagy tériti el a két orszag gazdasagi nove-
kedési palyajat a hosszu tava trendtol.

Ami a vilag tobbi részére gyakorolt makrogazdasagi hatast illeti, a hdbort miatt
az IMF 0,8 szazalé¢kponttal 3,6 szazalékra fogta vissza a vilaggazdasagi dinamikara
vonatkozo eldrejelzését (IMF, 2022).

A haborus karok ujjaépitésének koltségei az orszag 2020. évi GDP-jének két-
haromszorosara is rughatnak. Pontosabb becslést a habort befejezése utan lehet ké-
sziteni. A jelenlegi ismeretek alapjan feltételezhetd, hogy az ujjaépités — a délszlav
esethez hasonldan — idében elhuzddik.

Az Oroszorszaggal szembeni pénziigyi, technologiai és energetikai embargo ki-
terjedtsége és intenzitdsa nem hasonlithatd Ossze a Krim-félsziget elfoglaldsa utani
korlatozasokkal. Osszehasonlitisként nemzetkdzi analdgiak sem hasznalhatok, mert
az utébbi évtizedekben nem keriilt sor Oroszorszaghoz hasonlé méretli orszagok
elleni atfogo (a pénziigyekre, a kulcsfontossagti személyekre és vagyonukra, a tech-
noldgiatranszferre és az energetikara kiterjed6) dsszehangolt nemzetkdzi korlato-
zéasokra. Multbeli példaktol eltérden a jelen esetben mas, a nyugati korlatozasokat
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nem alkalmazé orszagokra sem terjednek ki szankciok. Ugyanakkor a reciprocitas
jegyében hozott korlatoz6 intézkedéseivel Oroszorszag is szamottevd karokat okoz-
hat a nyugati orszagoknak.

A tanulmany egyik f0 kovetkeztetése az, hogy a két orszag vilagkereskedel-
mi sulya szerény mértéki, a bilateralis kereskedelmiiké egyenesen margindlis. Ma-
sik kovetkeztetése szerint viszont kisebb aggregatumokban a kitettség jelentds. Ez
Oroszorszag esetében a fosszilis energiahordozokra (kéolaj, foldgaz, kisebb mérték-
ben szén), bizonyos agrartermékekre (gabona, napraforgoolaj), a mliszaki szempont-
bol korszerli jarmiiipari és elektronikai dgazatok gydrtmanyaihoz elengedhetetlen
fémekre (pallddium, nikkel, aluminium, ipari zafir, nemesgazok) ¢és az uraniumra
vonatkozik. Ezzel részben atfedésben, de foleg a gabona és a napraforgdolaj eseté-
ben Ukrajna vilagkereskedelmi részesedése szamottevé mértéki, igen mélyrehatd
globalis és lokalis tovagyliriizé hatasokkal. Bizonyos fémek és az uranium mas ter-
mékekkel nem helyettesithetok, csekély vilagpiaci részesedésiik ellenére hianyuk
nagy volumeni jarmi- és elektronikai ipari termelést lehetetlenithet el. A kéolaj és a
foldgaz esetében az orosz kinalat kiesése a tagallamok eltéré mértéki kitettsége mi-
att aszimmetrikus sokkot idézne el6 az Europai Unidban. Az aszimmetrikus sokkok
lehetdsége, az érintett termékek korlatozott helyettesithetOsége és az orosz upstream
¢és downstream monopolpiaci fiiggdség miatt — racionalis gondolkodast és cselekvést
feltételezve — csekély a valdszinilisége piaci tavon unios részrél a kereslet, orosz rész-
rol a kinalat befagyasztasanak. Erre a koolaj esetében van nagyobb esély globalis
hatasokkal, a foldgaz esetében kisebb esély lokalis hatasokkal. Mindezekbdl jelentds
masodik kords hatasok valdsziniisithetok, amelyek mindenekel6tt az érintett termé-
kek aranak emelkedésében, tovagyiiriiz6 hatasként az arszinvonal novekedésében
manifesztalodnak.

A masik metszet a globdlis input-output-modellt felhasznald elemzés, amely az
elsé korben fellépd rovid tavu hatasokat ¢s kockazatokat szadmszerisitette makro-
gazdasagi megkozelitésben. Ez egy pesszimista forgatokonyv, amely a bilateralis
kapcsolatok megszakadasat és az Oroszorszaggal szembeni teljes korii embargot
feltételezi a vilag tobbi orszaga részérdl. Ennek alapjan 6sszevontan, koncentraltan
tartalmazza a kiilkereskedelmi kitettségi, illetve fiiggdségi viszonyok hozzdadott ér-
tékre gyakorolt hatasait adott korlatozo feltételek mellett.

Az Oroszorszag altal inditott haboru az ukran gazdasagra gyakorolja a legked-
vezOtlenebb hatast, mert nem csupan a termelés csokken, hanem a termelési ténye-
70k koziil mind a human, mind a fizikai téke szamottevo része is megsemmistil.
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A bilateralis kiilkereskedelmi kapcsolatok visszaesése, egyes teriileteken meg-
szlinése miatt azonban az orosz gazdasagot a habort kdvetkezményei még akkor is
sujtanak, ha a vilag tobbi orszaga nem vetne ki szankciokat ellene. Mivel a keres-
kedelmi embargdk célzottak, keresleti oldalon 10 szézalékos, kinalati oldalon pedig
30 szazalékos az orosz kitettség, rovid tdvon tehat Oroszorszag is sulyos gazdasagi
karokat szenved, azonban még igy is lesznek mas, elsésorban volt szovjet koztarsa-
sagok, ahol a reciprocitas miatt az orosz beszallitas és felvasarlas elmaradasa esetén
a gazdasag az orosznal joval nagyobb mértékben esne vissza (példaul Kazahsztan,
Lettorszag, Esztorszag).

Rovid tavon a kereskedelmi szankciok minden fél szamdara hatranyosak, leg-
inkabb azokban a relacidkban, ahol az egymasrautaltsag korabban is magas volt.
Ezek az orszagok alternativ beszerzési és értékesitési piacokra, ezek hianyaban pe-
dig pénziigyi segitségre szorulnak. Az USA ¢és a tavolabbi nyugat-eurdpai orsza-
gok joval kevésbé vannak kitéve a haboru altal okozott gazdasagi zavaroknak, ezért
kozéptavon a leginkabb érintett orszagok szamara ezeken a piacokon lehetséges és
sziikséges nagyobb aktivitas.

Magyarorszag szamara a habort jelentds gazdasagi kockézatokat hordoz, azon-
ban korantsem a legnagyobb mértékben kitett orszag. Ha csak az ukran beszallitas
és felvasarlas elmaradasara keriilne sor, akkor az kevésbé jelentds problémat okozna.
Az orosz keresleti és kinalati sokkok azonban mar szamottevé mértékben vetnék
vissza a magyar gazdasagot. Mindez felhivja a figyelmet a diverzifikaci6 jelentd-
ségére mint az egyetlen olyan lehetdségre, amely rovid tdvon csokkenti a nagyfokt
kitettségbdl fakado kockazatokat. Hosszu tavon a diverzifikacio fenntartdsa mellett
a technologiai fejlodés csokkentheti egyediil a fliggdséget azaltal, hogy alternativ
helyettesitd termékek jelennek meg a piacon.

A tanulmany tudomanyos 0jszeriisége a cikkben alkalmazott input-output meg-
kozelitéshez kapcsolodik, amellyel az embargd és a habort kovetkeztében eléallo
termeléskiesés hatasat vizsgalta. Igy sikeriilt megragadni azt a sziik keresztmetsze-
tet, amelyet a rovid tdvon nem helyettesithetd import kiesése (kiilondsen az ener-
giahordozok terén) okoz a vilaggazdasagban azaltal, hogy a termeléshez sziikséges
alapanyagok nem 4llnak rendelkezésre. A témardl eddig megjelent szakirodalmi
forrasok csupan a névekedési multiplikatorokat modellezték, ezek azonban nem al-
kalmasak a sziik keresztmetszetek vizsgalatara.

Tovabbi kutatési irany lehet a kozvetett kitettség vizsgalata. A downstream és
upstream iranyban egyidejiileg lezajlé kinalati és keresleti hatasok ereddinek meg-
hatarozasa azonban nem trivialis input-output modellezési feladat, aminek a sza-
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mitasi ideje a nagy adatbazis miatt jelentds. Ennek modszertani keretrendszere és
adatbazisa jelenleg nem all rendelkezésre, kidolgozasat azonban megkezdtiik. A tel-
jes elemzés elkészitése és annak tanulmany formaba vald ontése még hosszu id6t
vesz igénybe. Tovabbi lehetséges kutatasi irdny a t6kearamldsok, azokon belil is a
mikodotoke-befektetések figyelembevétele a kitettség vizsgalataban.

107



Koppany Krisztian — Vakhal Péter

Hivatkozasok

Amador, J., Cabral, S., Mastrandrea, R., & Ruzzenenti, F. (2018). Who’s Who in Global Value Chains? A
Weighted Network Approach. Open Economies Review, 29(5), 1039—1059. https://doi.org/10.1007/
$11079-018-9499-7

Anbumozhi, V., Kimura, F., & Thangavelu, S. M. (2020). Global Supply Chain Resilience: Vulnerability
and Shifting Risk Management Strategies. In V. Anbumozhi, F. Kimura, & S. M. Thangavelu
(Eds.), Supply Chain Resilience: Reducing Vulnerability to Economic Shocks, Financial Crises,
and Natural Disasters (pp. 3—14). Springer. https://doi.org/10.1007/978-981-15-2870-5 1

Antras, P. (2020). De-Globalisation? Global Value Chains in the Post-COVID-19 Age (Working Paper
No. 28115; Working Paper Series). National Bureau of Economic Research. https://doi.org/10.3386/
w28115

Becsey, ifj., Zs. (2022). Keményen odacsapnak az orosz szankciok a magyar iparnak. Portfolio.
hu., aprilis 8. https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220408/kemenyen-odacsapnak-az-orosz-
szankciok-a-magyar-iparnak-537599

Belo, D. (2020). Conflict in the absence of war: A comparative analysis of China and Russia engagement
in gray zone conflicts. Canadian Foreign Policy Journal, 26(1), 73-91. https://doi.org/10.1080/11
926422.2019.1644358

Benkovskis, K., Pastusenko, J., & Worz, J. (2014). Assessing the Full Extent of Trade Integration
between the EU and Russia — A Global Value Chain Perspective. Focus on European Economic
Integration, 3, 31-47.

Beredo, C., Denniston, K., Giaimo, C., & Rathke, S. (2020). Impacts to Automotive Supply Chains from
COVID-19. Global Supply Chain Law Blog, 27 March. https://www.globalsupplychainlawblog.
com/automotive/impacts-to-automotive-supply-chains-from-covid-19/

Boston, W. (2022). Ukraine War Plunges Auto Makers Into New Supply-Chain Crisis. Wall Street
Journal, 3 March. https:/www.wsj.com/articles/ukraine-war-plunges-auto-makers-into-new-
supply-chain-crisis-11646309152

Boysen-Hogrefe, J., Groll, D., Kooths, S., Sonnenberg, N., & Stolzenburg, U. (2022). Kriegsschock
lastet auf Erholung (No. 88; Kieler Konjunkturberichte). Kiel Institute fiir Weltwirtschaft. https:/
www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/If W-Publications/-ifw/Konjunktur/Prognosetexte/
deutsch/2022/KKB 88 2022-Q1 Euroraum DE.pdf

Braddon, D., & Hartley, K. (2011). Handbook on the Economics of Conflict. Edward Elgar Publishing.
https://doi.org/10.4337/9780857930347

Breiling, M. (2021). Global rural value chains and the role of natural disasters in their transformation.
Journal of Social and Economic Development, 23(3), 540-567. https://doi.org/10.1007/s40847-
021-00147-z

Caruso, R. (2003). The Impact of International Economic Sanctions on Trade: An Empirical Analysis.
Peace Economics, Peace Science and Public Policy, 9(2). https://doi.org/10.2202/1554-8597.1061

Cenusa, D., Emerson, M., Kovziridse, T., & Movchan, V. (2014). Russia’s Punitive Trade Policy
Measures towards Ukraine, Moldova and Georgia (No. 400; CEPS Working Document). Centre
for European Policy Studies. https://www.files.ethz.ch/isn/184253/WD%20300%20Punitive%20
Trade%20Measures%20by%20Russia.pdf

Cerra, V., & Saxena, S. C. (2005). Growth Dynamics: The Myth of Economic Recovery. IMF Working
Papers, 147. https://doi.org/10.5089/9781451861662.001.A001

Christopherson, S., Martin, R., Sunley, P., & Tyler, P. (2014). Reindustrialising regions: Rebuilding the
manufacturing economy? Cambridge Journal of Regions, Economy and Society, 7(3), 351-358.
https://doi.org/10.1093/cjres/rsu023

Costinot, A. (2009). On the origins of comparative advantage. Journal of International Economics,
77(2), 255-264. https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2009.01.007

108



Az Ukrajna elleni haboru globalis értékldncokra gyakorolt hatésai

Criscuolo, C., & Timmis, J. (2018). GVCS and centrality: Mapping key hubs, spokes and the periphery,
OECD Productivity Working Papers No. 12. https://doi.org/10.1787/d4a9bd6f-en

Csontos, M., & Udvari, B. (2021). Oroszorszag kiilkereskedelme: A WTO-csatlakozas és a 2014. évi
szankciok hatasai. Kiilgazdasag, 65(7-8), 91-119. https://doi.org/10.47630/KULG.2021.65.7-8.91

European Commission. (2022). Joint European action for more affordable, secure energy (Press
release). European Commission. 8 March. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
ip 22 1511

Fattouh, B., Economou, A., & Mehdi, A. (2022). Russia-Ukraine crisis: Implications for global oil
markets (Oxford Energy Comment). The Oxford Institute for Energy Studies. https:/a9w7k6q9.
stackpathcdn.com/wpcms/wp-content/uploads/2022/03/Russia-Ukraine-crisis-Implications-for-
global-oil-markets.pdf

Gaspar, T., & Koppany, K. (2020). A globalis értéklancok mérése nemzetkézi AKM-ek alapjan.
Statisztikai Szemle, 98(9), 1035-1065. https://doi.org/10.20311/stat2020.9.hul035

Gereffi, G. (2016). Global value chains, development and emerging economies, Working Paper Series,
No. 2015-047. United Nations University.

Gotz, G. (1999). Monopolistic Competition and the Diffusion of New Technology. The RAND Journal
of Economics, 30(4), 679—693. https://doi.org/10.2307/2556070

Gros, D., & Di Salvo, M. (2017). Revisiting Sanctions on Russia and Counter-Sanctions on the EU:
The economic impact three years later. In CEPS Papers, No. 12745, Centre for European Policy
Studies. https://ideas.repec.org/p/eps/cepswp/12745.html

Gros, D., & Mustilli, F. (2015). The Economic Impact of Sanctions against Russia: Much ado about very
little. In CEPS Papers, No. 11036. Centre for European Policy Studies. https://ideas.repec.org/p/
eps/cepswp/11036.html

Haustova, V. Y., Reshetnyak, O. I., Polyakova, O. Y., & Shlikova, V. O. (2020). Otsinka uchasti haluzey
promyslovosti Ukrayiny v hlobal'nykh lantsyuhakh stvorennya dodanoyi vartosti. Problemy
Ekonomiki, 3(45), 73—85. https://doi.org/10.32983/2222-0712-2020-3-73-85

Hufbauer, G. C., & Jung, E. (2020). What’s new in economic sanctions? European Economic Review,
130, 103572. https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2020.103572

1EA. (2022). A 10-Point Plan to Reduce the European Union’s Reliance on Russian Natural Gas —
Analysis (Press release). International Energy Agency. https:/www.iea.org/reports/a-10-point-
plan-to-reduce-the-european-unions-reliance-on-russian-natural-gas

IMF. (2022). World Economic Outlook: War sets back global recovery. International Monetary Fund.

Kaplinsky, R. (2013). Global value chains: Where they came from, where they are going and why this
is important. IKD Working Paper No. 68. The Open University.

Koppény, K (2018). Mi lenne veliink az autéipar nélkiil? Agazataink nemzetgazdasagi jelentdségének
vizsgalata input-output tablakkal és hypothetical exctractions modszerrel. Szigma, XLIX. (2018)
1-2. pp 11-38.

Koppany, K. (2021). A globalis értéklancok valtozasai. In P. Vakhal (Ed.),4 COVID-19, a fenntarthatosag
és a gazdasagi-tarsadalmi fejlédés megjelenése a versenyképességben Magyarorszagon (pp.
37-52). Kopint-Tarki. https:/kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2021/09/Fenntarthato_Covid_
Kopint-Tarki 2021.pdf

Lenzen, M., Moran, D., Kanemoto, K., & Geschke, A. (2013). Building Eora: A global multi-region
input—output database at high country and sector resolution. Economic Systems Research, 25(1),
20-49. https://doi.org/10.1080/09535314.2013.769938

Liadze, I., Macchiarelli, C., Mortimer-Lee, P., & Sanchez Juanino, P. (2022). The Economic Costs of the
Russia-Ukraine Conflict, NIESR Policy Paper No. 32. National Institute of Economic and Social
Research. https://www.niesr.ac.uk/wp-content/uploads/2022/03/PP32-Economic-Costs-Russia-
Ukraine.pdf

Losoncz, M. (2020). Brexit: Ugras az ismeretlenbe. Noran Libro.

109



Koppany Krisztian — Vakhal Péter

Losoncz, M. (2022a). A haboru vilaggazdasagi kovetkezményei. Elet és Irodalom, 66(10), méarcius 11.
https://www.es.hu/cikk/2022-03-11/losoncz-miklos/a-haboru-vilaggazdasagi-kovetkezmenyei.
html

Losoncz, M. (2022b). Haboru és vilaggazdasag. Elet és Irodalom, 66(13), 4prilis 1. https://www.es.hu/
cikk/2022-04-01/losoncz-miklos/haboru-es-vilaggazdasag.html

Losoncz, M. (2022¢). Szankcidk és energia. Elet és Irodalom, 66(15), aprilis 14., https:/www.es.hu/
cikk/2022-04-14/losoncz-miklos/szankciok-es-energia-.html

Mazaraki, A., & Duginets, G. (2017). Sector-specific Stimulation of Integration into Global Value
Chains: Experience for Ukraine. In R. Seweryn, & T. Rojek (Eds.), Knowledge—Economy—Society
Selected problems of dynamically developing areas of economy (pp. 37-47). Cracow University
of Economics.

McKinsey. (2020). Risk, resilience, and rebalancing in global value chains. McKinsey Global Institute.

McWilliams, B., Sgaravatti, G., Tagliapietra, S., & Zachmann, G. (2022). Can Europe manage if
Russian oil and coal are cut off? | Bruegel, 17 March. https://www.bruegel.org/2022/03/can-
europe-manage-if-russian-oil-and-coal-are-cut-off/

Miller, R. E., & Blair, P. D. (2009). Input-Output Analysis. Foundations and Extensions, Second
Edition, 2009, Cambridge University Press, Cambridge, DOI: 10.1017/cbo9780511626982.003,
10.1017/cb09780511626982.007

Miroudot, S. (2020). Resilience versus robustness in global value chains: Some policy implications.
In B. M. Hoekman & M. Fiorini YILDIRIM, Aydin (Eds.), COVID-19: Export controls and
international cooperation. (pp. 117-130). CEPR Press. http://hdl.handle.net/1814/66956

Moradlou, H., Fratocchi, L., Skipworth, H., & Ghadge, A. (2021). Post-Brexit back-shoring strategies:
What UK manufacturing companies could learn from the past? Production Planning & Control,
1-18. https://doi.org/10.1080/09537287.2020.1863500

Mulder, N. (2022). The Toll of Economic War. Foreign Affairs. 31 March. https://www.foreignaffairs.
com/articles/united-states/2022-03-22/toll-economic-war

OECD. (2022). OECD Economic Outlook, Interim Report March 2022: Economic and Social Impacts
and Policy Implications of the War in Ukraine. OECD. https://doi.org/10.1787/4181d61b-en

Pathak, S., & Olmo, J. C. (2021). Analysing spatial interdependence among the 2011 Thailand
flood-affected small and medium enterprises for reduction of disaster recovery time period.
Geoenvironmental Disasters, 8(1), 8. https://doi.org/10.1186/s40677-021-00180-4

Peneder, M., & Streicher, G. (2018). De-industrialization and comparative advantage in the global value
chain. Economic Systems Research, 30(1), 85—104. https://doi.org/10.1080/09535314.2017.1320274

Sheiko, 1., Storozhenko, O., & Kurdenko, O. (2021). Participance of Ukraine and Eastern European
countries in global value chains. Economies’ Horizons, 17(2), 74-92. https://doi.org/10.31499/2616-
5236.2(17).2021.253030

Timmer, M. P., Erumban, A. A., Los, B., Stehrer, R., & de Vries, G. J. (2014). Slicing Up Global Value
Chains. Journal of Economic Perspectives, 28(2), 99—118. https://doi.org/10.1257/jep.28.2.99

Timmer, M. P., Los, B., Stehrer, R., & de Vries, G. J. (2016). An Anatomy of the Global Trade Slowdown
based on the WIOD 2016 Release. In GGDC Research Memorandum, GD-162. Groningen Growth
and Development Centre, University of Groningen. https://ideas.repec.org/p/gro/rugggd/gd-162.
html

Uvalic, M. (2010). Serbia’s Transition. Palgrave Macmillan UK. https://doi.org/10.1057/9780230281745

Xu, Z., Elomri, A., Kerbache, L., & El Omri, A. (2020). Impacts of COVID-19 on Global Supply
Chains: Facts and Perspectives. IEEE Engineering Management Review, 48(3), 153—166. https:/
doi.org/10.1109/EMR.2020.3018420

110



FUGGELEK



LT°0 nod| 86T NgT| 1€°0 aMS P1°0 dIN T qgH 62°0 2INA £0°0 noda 70 a1v| €00 O 43
61°0 AdH| 60°€ NWO| €0 AID P10 dAD €6°C NI 62°0 VILI £0°0 Lnv €5°0 a3ds| €00 AN e
61°0 OdI| 60°€ odI| €0 VLI 910 qgH ss'T naa 0€°0 a’IN £0°0 NINO SLO q1d|  €0°0 aMms 0¢
61°0 qNL| o1°¢ dHO| S£0 dIN LT°0 NNH 98°C dIN 1€°0 AID|  +0°0 noy 08°0 NNL| €00 VLI 6T
0z°0 dAD| e dor| LEO and L1°0 AdH 90°€ HHD €€°0 JAS $0°0 dAD #8°0 dAD| €00 aNv 8T
0z'0 NId| 96°¢ vza| 6£0 naa 610 Ol 80°¢ Odl ¥€0 ANL 90°0 ANL $6°0 ANS| €00 ANIN Le
o DAV| 66°€ A¥H| 0t°0 AN 610 NIA (433 IWNA Se0 naaj  Lo‘o ANS 201 NAH| €00 LTN 9T
£2°0 NAS| €€ WNA| 0¥0 dNL 120 DAV 1233 10d LE'O and|  Lo'0 NAT €Il WNA| #0°0 naa ST
970 NOH| #S% azn| ss'o Ly 120 NNA 98°¢ AdH LE'O (€D:14% L0°0 JAAS 8I°l no¥| +0° ANS ve
62°0 MAS| 60°S 10d| 850 JAS 7o JAS vy azn €70 VAN 80°0 NdT 'l VAW| 00 d’IN €T
€€°0 WNA| 88°S OUD| 190 VanW o NAS 65°S joxits) 840 Ly 80°0 a4z Tl ANIN|  S0°0 NIA @
0r0 4Z2| L69 NAS| L9°0 nod 1€°0 qzd $8%9 NAS #9°0 aod 60°0 Aor w1 NdT| $0°0 noyv a4
0o NI L8 AMN| 1L0 INLL €€0 NI LI'8 AN $9°0 10d 60°0 adas 6C°1 AdN| 900 NAS ‘0T
150 AdMN|  1€01 nod| sL'o NAS 0t'0 AN S9°'8 A0 $9°0 nod 60°0 NNH 91 MAS| 900 antL 61
€5°0 dHO| 8€0I NNH| $8°0 10d 810 VAW S6'8 LD 890 NAS 01’0 ZvV3i SO°L ZVI| 900 q4zv 81
65°0 T0d| 18°01 ANL| 260 yod 810 10d LT'6 nod 8L°0 q4zd 1o 10d A vzda| 800 Lnv L1
STl qod| 6T11 NIA| 960 qzd 750 qHD r€'6 anr 08°0 NNH 1o (€021 €L dNL| 800 a1d 91
971 VAW| LLTI 4Z0| 10°1 NNH L8°0 yOd 18°6 NNH 060 L 11°0 ANA 81 WYV 600 V49| Sl
0€'l 4ZV| st ADE| 0€°1 NIA 00°1 qdzv $6%6 qzd STl NIA [4¥0] ANIN €8°1 Isd| 600 ZvV3i R4l
1 VAT| 86°€1 WIL| 6¥'1 azv LT1 VAT vl NIA 9C'1 Lsd LT°0 VAT +8°1 J0d| €10 NGV €l
0S°1 azn| 6Lyl MLL| €81 NIV 0S°1 azn 611 qdzv 3 azv 81°0 Lsd 96°1 4z0| L0 VAW !
S8°1 Isd| 96'%1 AZV| #8°1 LS L9°1 Lsd 99°%1 AL 69°1 NIV 81°0 V49| SI'C Jor| 810 d4zd 1
17 NLT| LS'8I WIV| 0T°T VAT S8l nr1 68°91 nr1 16°1 VAT 61°0 NIV 88°C ZO¥M| 020 NNH 01
o' WIV| €11 NI e ogn 0Tt NIV SHLI NIV €6'CT nrT 620 qdzv 20 VAT| 020 T0d 6
8¢ ZVI| Tt 0dD| e nrT ¥ET L L8°TT ogo ¥6'C ogn SE0 nrT LO'€ NWO| §T°0 JAAS 8
0Ty WML| €8°8T S| 65t AR | 6l'c ogo 66°LT AN 0S'y ZVI|  6£0 Ritalst 09°€ S| 870 pitalc] L
9€'y 04| 6l MAS| 99t qazn e AR | £8°8C SN 9y azn|  #s0 SN TLe 4ZV| 0€0 VAT 9
€0°9 S| <rce ZOM| 68°S da1d 80t AN e yAS): | 18°S A1d 8L°0 VAW 88°€¢ yod| 8¢€°0 odn S
1$°9 ML ceee Lsd| 8z'L yAS): | €09 SN 85°0€ JAS ) AN 911 ogn 20°s 0dD| 8€0 NnL1 b4
899 ZOM| 18°SE VAT| 26°8 L 6%'9 SIL Se'Te Lsq 61°L yAS): | 98°1 L SIS N1 870 S €
69°€T A1d| 9€sy ZVI| 956 SN 059 A5t 4873 VAT 16°8 ArL S0°C A1d 999 DIL| 850 Lsa T
16°€8 DIN| 9566 WIN| 1TLS AN $9°1T a1d 8L'vY Vi 956 SN €8°6L AN 91°66 AAN| LLOS N T
s N b d o u w i y r 1 Yy 3 a 2 V4 2 q »
Fosnany B9s1011 Y9119 Bosnay
Splpuzsey[oy 9s3on nopepzzoy meiw Sosnomy RREE]
menw as9sany 1oduy asgsary 1iodw 919 nopeyzzoy Saspauy nopepzzoy
APWH2IZS9Y QZONID -10) ZS9Y[9) 9ZONI erw asgsany piodxa splpuzsey[ay Saspauy 21 e
19q8ezs10zs01Q) Z& 19q8ezsi0zs01Q) Ze o[nkuer eqSezsio 0s39A meIw -19 yopeezzoy 2s9sany
U910s2 185pZ810 spuw U108 18587810 spw -ZS01() ZB UISd 288Ny Yoy 131U 9SSy S9ISAYID
Sospamy Saspamy 12592510 Spw Fg[ia e QUL ZSY AW 259 QULIQY
Sospany sp[pu ¥9119 nope Y9119 nope ‘eqredyzsio spw Syia 920319 109 “19J 970319 199 rqpufenyn
-ZSEU[2) OSBIA | PONBEZSIO | -PZZOH | pONBYzsIO | -BZZOH | POYBEZSIO Bpzs1025010 PONBEZSIO Bpzs1023010 POYBEZSIO [ B U9IOsd Bpzsi0zs0I0 | pOYBEzSIO | -pulenyn zy | poySyzsiQ | -puleninzy | poysezsio 2y POATEZSIO (&joy
Basuau 1Eploweipuny Sysuaiy HeploRlsasay Sysuaiy teplowelpury Sysuai HEploRIsaIay Sasuaiy teploweipuny Bas0IY 1[EpIOROISAIO ___DHHM%
Fospouy uapoAzoy safja, 10181nW F9SAIY UD[IIAZQY Q[EA YEUNQIOYULZS [UDQUISZS 25 FY2 102V 107EINW B9SANY UIIOAZQY UIQUIDZS [2A9SISIIYSP[AULIA) Euley ) wyzsiog

wzo1qu1 14




‘seyrwezs jefes ueldee yojepe-eI1omq SD.LIO]

S0°0 VON| $S0°1 Nad| 800 SAN ¥0°0 ADH £€8°0 qa1v L0°0 Ldd 10°0 AON 110 AOM| 100 q8d 09
S0°0 AMS| 91T dos| 600 AOA ¥0°0 HId ¥8°0 AOA L0°0 SAIN 10°0 Aasd Tro NML| 100 1049 65
S0°0 OMH| LI'l AWS| 600 NVvd ¥0°0 ING L8°0 NVD L0°0 AVIN 10°0 viad £1°0 AWD|  10°0 NNA 8¢
S0°0 SING| 6171 AMS| 010 AaNI ¥0°0 VON ¥6°0 ATS 80°0 AOA 10°0 100 £1°0 411|100 AdH LS
90°0 Tad| 11 ISI| 01°0 anv ¥0°0 qa1v 66°0 DAV 80°0 aNI 100 jkite] y1°0 XAW| 10°0 qa1v 9¢
90°0 nod| vl AON| 11°0 ANA ¥0°0 LA 10°1 dos 60°0 NVvd 100 NML P10 D|  10°0 ISI sS
90°0 a1v| vTl a1v| 110 ANS ¥0°0 Nd I €0°1 NEX 01°0 ASI 100 anv S1°0 Lnv| 100 azn ve
90°0 NHD| €1 SINA| 110 VAT S0°0 vzd €0°1 da1d 01°0 ygan 10°0 411 SI°0 NAS| 100 dsd €S
LO0 1nv| sgl dAS| TI0 TdI S0°0 aMS 81°1 81 010 NNA|  10°0 NAS S1°0 nvs| 100 AaNI K5
L00 vad| 1wl VAW| 210 RN $0°0 ANIN 61°1 aMms oro TdI 10°0 qHHD 910 azn| 100 AON s
80°0 vza| 1s1 THd| TI°0 R:t<t3) $0°0 144 11 AON 1o 9):19) 10°0 AND 91°0 dos| 100 Aor 08
80°0 NAL| 15T asi| o dsd $0°0 DMH 11 dSI 1o VAT 10°0 R:N 91°0 A¥H| 100 dAD ‘oF
80°0 ANI|  sS°T ANI| €10 UAS 90°0 NHD LT THd 1o dsd 10°0 R:(0):] 91°0 AaNI| 100 TdIL R4
60°0 ISI| ¥9°1 Ndf| €10 81 90°0 NNL LT SINA Tro 81 10°0 ANI LT°0 asd| 100 Vidd Ly
60°0 NAM| $9°1 ad| 1o 9):19) 90°0 viad PET dor Tro UAS 10°0 VLI LT°0 VON| 100 OMH 4
or'o YAS| €81 Tad|  vI°0 Vid L0°0 dor PET dAS £1°0 XNT1 10°0 VHL LT°0 Tad| 100 Add 4
01°0 AYON| €81 VON| 10 XNT L0°0 ANI ! and £1°0 LT 10°0 THd 610 NLD| 100 ArL R4
110 YAS| P81 inv| v1'o HId 80°0 TSI £9°1 Nd[f €1°0 vid 10°0 JINA 170 LTIN| 100 XNnT e
£1°0 aas| 161 and| v1'o D4V 60°0 N1 99°1 VON £1°0 HId 10°0 AdH 170 V1| 200 nod w
P10 AOM| 6T VLI 910 LTN 60°0 AON 99°1 144 $1°0 D4V 10°0 d’IN 170 ANV| 200 a4 jig
y1°0 naal vo‘c vdad| 910 AON 60°0 NaX YL VLI ST°0 AON| 200 a1v ¥T°0 a’IN| 200 dHD U4
P10 and| +1'c anIf ozo VHD 110 AAS SLT Lnv LT°0 nod| 200 Ndr ¥T°0 MIL| 200 ST ‘6¢
P10 DUD| 9T qan| 1o dAD Tro ndaa 9L’ NNL 0z’0 VHD| 200 NNL 9z°0 THd| 200 a11 8¢
ST°0 dor| €T NOL| €20 noy Tro IO 98°1 NET 0z°0 dAD| 200 and LT0 nod| z0'0 JING Le
91°0 AIN| 09T naal veo AdH Tro and 66°1 ANI €20 AdH| 200 naa 0€°0 NAI| 200 NAL 9¢
91°0 qao|  8LT NI 920 dHD Tro AOA £0°C viad ST0 dHD| 200 AL 1€°0 qsi| oo NAI 3
91°0 NET| 08T dAD| 6T°0 144 £1°0 noy 90°C dAD 9z°0 144 €0°0 NH [2%0] OUD| €00 THO 43
L1°0 ANI| €6 a’IN| I€°0 INd £1°0 ANL 8T°C vzda 8T°0 qaMS €0°0 vzda 2] and| €00 144 €
s K b d o u w i y r 1 Yy 3 J 2 P 2 q »
Sosnany Sosnany 39119 Sosnany
nopegzzoy Sosnany A9
miew assany Jodur asgsany Jiodwr your 19119 Nopevzzoy Sosnomy nopepzzoy
YouLZSY 9ZoY1Q -10) ZSY[9) QZONIQ njerw as9sany Hodxa Sosnaiy ¥ njerw
[0qSezs10Z501() Z0 10qSezs10z501() Z0 onAuel eqSezsio oA Bl -19 11operZZOY 259801y
~Z5010 7P U9I2sd asgsory Yoy IeIW 2s9sany SONSONPLID
Sosnany Sosnomy -QULIdNZSPY AONQULID 759y
39119 nope 39149 nope ‘eqredy ¢ eI 9QZ4I3 [9q
PONBYZSIO | -pzZOH | pOYBYzSIO | -pZZOH | POYBEZSIO I o POYBEZSIO [ B u9I0sd Bezsi0zs010 | poyBEzsi0 | -pulenyn zy [ poyByzsiO PONFYZSIO POAFEZSIO (1o
S9s1010y [[EplOIR[BUIY S9s10IY 1[EP[0I[SIY Sosnay 1epjorerpury $9s10I0Y 1[EP[OI[SIY Sosnoy $9s1OIY 1[EP[OI[SIY _Mm““wmw_w_
Fosnony uapoazgy saljag, 101eINW 59511011 UI[IIAZOY O[BA YRUNOIOY aq 1S5 102V 101BINW 5911011y US[JOAZOY TUIUIOZS [9AISPSIISI[OULID) euleryn wpzsI0§




Koppany Krisztian — Vakhal Péter

F2. tablazat

Az F1. tablazatban szerepl6 orszagkédok

Orszagkod Orszag megnevezése Orszagkod Orszag megnevezése
AFG Afganisztan IRN Irdn

ALB Albania 1IRQ Irak

AND Andorra ISL Izland

ARM Orményorszag ISR Izrael

AUT Ausztria ITA Olaszorszag
AZE Azerbajdzsan JOR Jordania
BEL Belgium JPN Japan

BGR Bulgaria KAZ Kazahsztan
BIH Bosznia-Hercegovina KEN Kenya

BLR Fehéroroszorszag KGz Kirgizisztan
BOL Bolivia KOR Dél-Korea
CAN Kanada KWT Kuvait

CHE Svéjc LBN Libanon
CHL Chile LIE Liechtenstein
CHN Kina LKA Sri Lanka
CIvV Elefantcsontpart LTU Litvania
CMR Kamerun LUX Luxemburg
COL Kolumbia LVA Lettorszag
CRI Costa Rica MAR Marokko
CUB Kuba MDA Moldova
CYP Ciprus MEX Mexiko

CZE Csehorszag MKD Eszak-Macedonia
DEU Németorszag MLT Malta

DNK Dania MNE Montenegro
DZA Algéria MYS Malajzia
ECU Ecuador NGA Nigéria

EGY Egyiptom NLD Hollandia
ESP Spanyolorszag NOR Norvégia
EST Esztorszag OMN Oman

FIN Finnorszag PAN Panama

FRA Franciaorszag PHL Fiilop-szigetek
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GBR Egyesiilt Kiralysag POL Lengyelorszag
GEO Gruzia PRT Portugalia
GHA Ghana PRY Paraguay
GRC Gorogorszag PSE Gaza-ovezet
GTM Guatemala ROU Romania
HKG Hongkong RUS Oroszorszag
HRV Horvatorszag SAU Szaud-Aréabia
HUN Magyarorszag SGP Szingapur
IDN Indonézia SLV Salvador
IND India SMR San Marino

Orszagkod Orszag megnevezése

SVN Szlovénia

SWE Svédorszag

SYR Sziria

THA Thaifold

TIK Tadzsikisztan

TKM Tiirkmenisztan

TUN Tunézia

TUR Térokorszag

TWN Tajvan

UKR Ukrajna

UZB Uzbegisztan

VNM Vietnam

Forras: Sajat szerkesztés.
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F3. Matematikai fiiggelék

Egységvektorok, egységmatrixok, specialis 6sszegzo és aggregalé matrixok
1

. 1
Az egységvektort a konvencidkat kovetve oszlopelrendezésben i-vel, i=| . |, sorvektorként

1
pedig i’ -vel jeldljik, i'=[I 1 ... 1]. Az aposztrof a transzponalas jele. A megfeleld

elemszamu i oszlopvektorral jobbrol szorozva egy matrix soronkénti, az i’ sorvektorral balrol
szorozva pedig oszloponkénti Osszegzését végezhetjik el, s az eldbbi sor-, illetve
oszlopdsszegeknek az oszlop-, illetve sorvektorat kapjuk.

rrrrrr

Az egységmatrixot, amely f6atlojan 1, masutt 0 elemeket tartalmaz, I jeloli,

1 0 ..0
- |0 1 .. . . . e . i1a
I=i=|. . . .|, vagyisIazi vektor diagondlis matrixa, ahol a kalap a diagonalizalds
00 1
jele.
A vilag input-output tabla elemeinek orszagonkénti, sor- illetve oszlopiranyu 6sszegzéséhez
i 0 .. 0 i0 ... 0
0 i ... 0 , 0 i ... 0 .
szikség van az L, =|. . . .|, L, =|. . . .| valamint az
(mnxm) oon e (mxmn) : e
0 0 ... i 00 ... 17
i, 0 0
0 i, .. )
L..,=|. + . . |blokkmatrixokra, aholi nxl, i 1xn,ir sx1, 1, mnxm, I,
(msxm) . I
0 0 ... i

;
mxmn, 1, . pedig msxmméretl, m a vildg input-output tablaban megkiilonboztetett
orszagok, n az agazatok, s pedig a végfelhasznalo szektorok szamat jeloli (az Eora esetén
m=189, n=29, s=6).
Az agazatonkénti oszlopiranyu Osszegzéshez az nxmn méretll
1o0..010 ..0..10..0
001 ... 0 ..01

01 ..
L,=[T T ... 1= . | specidlis blokkmatrix

00 ..100..1..00..1
hasznalhato.
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A vilag input-output tabla szegmensei és koefficiensei
A vilag input-output tabla sémajat az alabbi abra mutatja.

Termeléfelhasznélés Végsé felhasznalas
. . Tobbi orszég (Rest of . o
Orszag#1 Orszag#m-1 the World, ROW) Orszagi#1 Orszag#tk-1 ROW Kibocsétés
Ag#l .. Aghn ..  AgHl .. Aghn  AgHl .. Aghn :‘;:';":;‘;H'g) eorts HC  Egyéb | HC  Egyéh

= Agzat#]

=3

o

2

O Agazatitn

2 Agazat#l

£

£ F X

i

O  Agazatitn

Agazat#1

3

o

4

Agazatén
Hozzéadott m = a gyarté és termeléfelhasznalé orszagok szama
érték n = a gyarté és termeléfelhaszndlé dgazatok szama
Kibocsétés y k = a végfelhasznalé orszagok szama
X s = a végfelhaszndlé szektorok szama

Az orszagagazatok kozotti  kozbiilsGtermék-aramlas  (4gazatkozi  termelGfelhasznalas

le ZlZ Zlm
ZZ] Z22 ZZm
tranzakciok) blokkmatrixa ( Z )= . L . |, ahol az i (sor-) ¢és je
mnxmn . . . .
Zml ZmZ me
(oszlop)orszag
e e iode
A
Slede  glede e
(i,j.=1,2,...,m)kdzdtti tranzakciok métrixa %" ’) =" 2 2| A szimmetrikus
nxn
e e iode
zele zee L ze

Z matrix (az Gn. globélis belsé négyzet) egy éltalanos zi eleme az i. (sor)orszag i;
(sor)agazatabol a j. (oszlop)orszag j; (oszlop)agazatdba &aramld félkésztermékeket
(termeldfelhasznalast) mutatja, Z = [zl’j’ ] , i, j,=L2,..,n.

Egy hasonld szerkezetii, bar méretét tekintve eltéré F matrix (az un. oldalszarny) foglalja

magaba az orszagagazatokbol a végfelhasznaldo szektorokhoz (haztartasok, nonprofit
szervezetek, kormanyzat, beruhazo vallalatok) aramlo végtermékek értékét:

F' F" Flk fx;.ju fl}f; fl;Jl
11 12 Is
21 22 2k i) ioJ e,
F F F L. cle cJe cJe
_ iesle 21 22 2s s __ ;T —

WEo=l Co | l?m) = A i=12,...m, j.=12,...k
ml m2 mk ) i i,
F F ... F fode o free L freke

F:[ fl‘j’], i=1,2..,n, j =12,...,s, ahol k a végfelhasznald orszagok széma (ez az

Eoraban azonos a termeldorszagok szamaval, k=m).
A hozzaadott értékek (v) az input-output tabla alsé szarnyaban talalhatok, alatta pedig az
agazati kibocsatasok (x) helyezkednek el, amelyek jel6lése és szerkezete az alabbiak szerinti:

v =|:V1 Vo V'"J,v’jf=[v1jf Vi v,{f], v =[vf],illetve
(Iximn) (Ixn) (Ixmn) i
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X :[xl X x'”], X'’ :[xlj“ X xj‘}, X :[xf?:|.
(Ixmn) (Ixn) (Ixmn) Ji
A kibocsatasok oszlopvektorként a tabla jobb oldalan is megjelennek.
Az orszagonkénti 6sszes hozzdadott érték v, =Vl , az orszagonkénti Osszes végsd
— V
felhasznalas pedig f,,,, =iFL,,, .

A hozzaadottérték-hanyadok vektorat v/ -vel jeloljik, v, =V’ <x>_l . Az azonos agazatokbol
érkez8, szarmazasi orszagtol fliggetleniil szdmitott (beszallitdo Aagazatonként Osszegzett
vilagpiaci) termel6felhasznalasok métrixa Z° =1, dlz[zf-’}}, a technikai/technologiai

(nxmn) i

(kdzvetlen raforditasi) egyiitthatoké pedig A =Z- < > [a?’}}, a’ = z,; / xl’ . A Leontief-

i i
(nxmn) iJi iJi

féle termelem fiiggvény alapjan az egyes oszlopokban szereplo orszagagazatok kibocsatasai

Xk = mmz e lat /e mddon adddnak.

Ji i=l

Az orosz-ukran haborunak valé kézvetlen gazdasagi kitettség mutatészamai
Ukrajna termeléskiesésével szembeni kozvetlen keresletoldali hozziadottérték-kitettség
mutat6i (az F1. tablézat ¢ oszlopaban) a “e”* =v_! T’ ¢ Z3i(100) oszlopvektor elemei,

um) cntry L

ahol Z%k* a termeléfelhasznaldsok matrixanak Ukrajnédhoz tartozoé oszlopait jeldli.

(mnxn)
A kinalatoldali kitettséghez a Z és F matrixok Ukrajnahoz tartozé soraibol kell kiindulni,
amelyeket Z"*< = [z."k.”“] és FF= modon jelolink. Az ukran agazatokbol érkezd

(nxmn) fidi (nxms)
szallitasok kiesésének szazalékos kibocsatasi hatasa ¢=0,005 kiiszobérték melletti hibrid
(részben Leontief, részben linearis) technoldgiai Osszefiiggés (termelési fliggvény) szerint

A% ki ki
“x" = max maxz“ e /zlj‘, z (z’”/‘ R
i=

/(

>t

i ,;f <t
ili

S JUKR

amely alapjan ‘e’ =v'*" %% o1 | (100) (ennek elemei lathatok az F1. tiblizat e

oszlopaban). A végs6 felhasznaldas  kindlatoldali  kitettségének indikatorai az

N eI/UKR /FUKRQI

v cntry (mn

(100) vektor elemei (az F1. tablazat g oszlopaban).

cntry, f- cntry

Az Oroszorszaggal szembeni szankciok miatt kiesd értékesitések keresleti hatésait tobb
részre kell bontanunk. Oroszorszag szempontjabol ez a mas orszagokba iranyuld export
kiesésének  hozzaadottérték-hatasat jelenti. A  kapcsolodd  kitettségi mutatdo a

D et =(1/v, )iIvEP (ZRUb I FRUb)i(IOO) formula szerint adodik, ahol v, a teljes orosz

rus v

gazdasag korabbi, kiindulé hozzaadott értéke, v az orosz 4dgazatok hozzdadottérték-hanyad
vektora, Z*%= || F*"= pedig az Oroszorszagbol szarmazo6, korabban més orszdgokba aramlé
nx(m—1)(n+s)
félkész- és késztermékek konkatenalt (egymas mellé helyezett) matrixa.
A tobbi orszag esetében a keresleti hatdsok a szankcidk miatt elmaradd, Oroszorszag

1o

szamara torténd korabbi ertekes1tesek hozzaadottertek tartalmat jelentik, amelyek a
DeRUS I (ZﬂRUS I FﬂRUS)l(IOO)

cntry cntry c

ZﬂRUS “ FﬂRUs

vektor elemeiként adddnak, ahol a korabban mas orszagokbdl Oroszorszagba

(m=T)nx(n+s)

aramlo félkész- és késztermék aramlasok matrixa. A képlet tobbi vektora és matrixa ennek
118



Az Ukrajna elleni haboru globalis értékldncokra gyakorolt hatésai

megfeleld méretli, ahogyan az “e"™ eredményvektor is (vagyis hidnyzik belSlik az

D RUS . s o
DeRUS yektor elemei és az indikator értéke

elézéekben kiilon kezelt Oroszorszag). Az s €1
az F1. tablazat i oszlopaban lathatok.

A szankciok kinalatoldali hatasait a csokkend import miatt visszaesd orosz termelés és
hozzaadott érték, valamint végsd felhasznalas jelentik. A kitettségi indikatorok ennek
szazalékos mértékét, aranyait ragadjak meg. Az orosz félkész és késztermékekt6l vald
elfordulas a szankcionalé orszadgokban is hasonld hatdsmechanizmust valt ki. Most is tobb

részre bontva tudjuk szamszerlisiteni ezeket. Az Oroszorszagra gyakorolt hatdsok
meghatarozasahoz az elézéekben definialt Z'*5 s F'* matrixokbol kell kiindulnunk. Egy

(m=1)nxn (m—=1)nxs

megfeleld méretti I, matrix segitségével elészor is dgazati szintre kell aggregalnunk a Z"*%

ind
métrixot, valamint a teljes Z matrix orosz dgazatokhoz tartozé Z'** oszlopait (beleértve a
sajat orszagbol szarmazé beszallitasokat is). Az I ,Z""S = 7z:"S :[zl.' jﬂ””}, illetve

I,, 2" =2 = [zi‘ jﬁ’““J miiveletekkel majd a

A% .M z f
X:jus = max axz rus /Z IIrus (Z, rus /Z Ilms )a
o =1
gy ! @<t

alapjan adodnak az orosz agazatokban jelentkezé kibocsatas-valtozasok. Ezek Osszesitett

hozzaadottérték-hatasa ,jef> =(1/v,, v, **x7°(100). Az orosz végsd felhasznalas

rus v

szankciokkal szembeni kitettségi mutatdja ° RU? =1/f., )1’me1(100) ahol fns a korabbi

)w

rus

teljes orosz végsd felhasznalas.
A szankciok tobbi orszagra gyakorolt hozzaadottérték- és végfelhasznalasi hatdsat a

7%= —[ ”‘”LJ és F'= mitrixok alapjan, az elézéekhez hasonld szamitasokkal tudjuk

nx(m—=I)n nx(m=1)s

kifejezni, vagyis

A% e — ””]L Je Z rus j ]L
X} =max maxz Iz, Dz Iz )al ¢

u

>,

a5t /L <t
i

id SefS = y'A%gs] (100), valamint * 'RUS =i'Ff5=1

Ji “entry cn rry

maj ' (100). Az S ¢s
Sef indikitorok az F1. tabldzat k oszlopaban, az e/ és "¢ érickek pedig az m

rus  f

cntry, f cntry

oszlopban lathatok.

Az F1. tablazat o, g és s oszlopainak teljes kereslet- és kindlatoldali kitettségeket mutato

ZRUSﬂ FUKR<:> I3
El

osszesitett indikatorai ugyancsak a fenti szamitasokkal, de azokat az Z'* | és

F'®% matrixok megfeleld, vizszintes, illetve fliggdleges iranyl konkatenacidival elvégezve

adodnak.
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Global Value Chains and Multinational
Corporations — how do they relate?

Beszamol6 az ELKH KRTK Vilaggazdasagi Intézet

nemzetkozi tudomanyos konferenciajarol
(Budapest, 2021. december 9-10.)

TURY GABOR*

A kétnapos nemzetkozi konferencian elhangzott eléaddsok, a multinacionalis val-
lalatok globadlis termelési halozatainak elemzése mellett, targyaltak a koronavi-
rus-jarvany kovetkeztében a vilagméretii ellatasi lancokban bekévetkezett zavarok
hatasait és az arra adott valaszokat. Az ismertetett eredmények megerdsitik, hogy
a globalis értéklancban valo részvétel bizonyos mertékig megvédi a vallalatokat a
negativ sokkoktol. Az ellatasi lanc zavarait a vallalatok ugyanakkor csak korlatozott
meértékben tudjak kezelni, mert nincs mod a beszallitoi kapcsolatok gyors diverzifi-
kalasara. A globalis értéklancok foldrajzi szervezédésében ugyanakkor megfigyel-
heté egyfajta regionalizalodas, amelyet tobb kutatasi eredmény is alatamaszt. Az
ellatasi lanc hosszanak csokkentése a termelés fenntarthatosaganak szempontjabol
is kulcsfontossagu. Erre nemcsak a divatipar globdlis szervezddésével kapcsolatos
problémak hivjak fel a figyelmet, hanem a ritkaféldfémek banyaszatanak vizsgalata
is. Tobb vizsgalat is ramutatott a helyi vallalatok globalis értéklancokhoz torténo
kapcsolodasanak nehézségeire, valamint az alacsony és lassan névekvd hazai hoz-
zdadott értéktartalomra. A helyi gazdasdagok ugyanis korlatozottabb képességekkel
és erdforrasokkal rendelkeznek ahhoz, hogy noveljék részesedésiiket a magasabb
hozzaadott értéket képviseld tevékenységekbol.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D22, F21, F23, L23
Kulesszavak: multinacionalis vallalatok, globalis értéklancok, Covid-19.
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Abstract

Global Value Chains and Multinational Corporations — how do they relate?

Summary of the international scientific conference
of ELRN CERS Institute of World Economics
(Budapest, 9-10"" December 2021)

GABOR TURY

In addition to analysing the global production networks of multinational companies, the
presentations at the two-day international conference discussed the impact of and responses to the
disruptions in global supply chains caused by the coronavirus (Covid-19) pandemic. The results
presented confirm that participation in the global value chain protects companies to some extent
from negative shocks. However, the ability of firms to manage supply chain disruptions is limi-
ted due to the lack of rapid diversification of supplier relationships. At the same time, there is a
regionalisation trend in the geographical organisation of global value chains, as supported by
several research findings. Reducing the length of the supply chain is also key to the sustainability
of production. This is highlighted not only by the problems of the global organisation of the fashion
industry, but also by the study of rare earth element mining. Several researches highlighted the
difficulties of linking local companies to global value chains and the low and slowly growing
domestic value added content. Indeed, local economies have more limited capabilities and
resources to increase their share of higher value-added activities.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D22, F21, F23, L23.
Keywords: Multinational companies, Global Value Chains, Covid-19.

Bevezetés

AzELKHKRTK Vilaggazdasagi Intézet,,Global Value Chains and Multinational
Corporations — how do they relate?” cimmel nemzetkdzi konferenciat rendezett Bu-
dapesten 2021. december 9—10-én. SzervezOpartneriink a bonni székhelyt fejlodés-
gazdasagtannal foglalkozo intézeteket tomoritd nemzetkozi szervezet, az EADI (Eu-
ropean Association of Development Research and Training Institutes) és a Budapesti
Gazdasagi Egyetem (BGE) J6v6 Ertéklancai Kivalésagi Kozpontja volt.

A globalis értéklancok egyre jobban elterjedtek, névekvd szamu iparag és ter-
melési fazis tevékenységét szervezik. Ma mar nem talalni olyan orszagot, amely ne
venne részt ezekben az integralt termelési halozatokban, beleértve Eszak-Koreat és
Kubat is. A folyamat nem j keleti, a tokebefektetések biblidjanak tekintett World
Investment Report mar az 1990-es évek elején egész kotetet szentelt a gazdasago-
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kon ativeld, kvazi azokat rendszerbe szervezd transznacionalis vallalatok (TNC)
altal miikodtetett integralt nemzetkdzi termelésnek.! A nemzetk6zi termelési rend-
szerek eléretorése mar ekkor felvetett olyan kérdéseket, mint a nemzetkozi cégek
valddi nemzeti hovatartozasa, a lednyvallalat és az anyavallalat kozotti kapcsolatok
jellege és a jovedelmek keletkezésének valos helye, valamint az ezzel dsszefiiggo
adozasi kérdések sora. Szoba jott tovabba a vallalatok tarsadalmi felel6sségvalla-
lasanak (Corporate Social Responsibility — CSR) érvényesitése, ami a fenntarthatd
termelés, azaz a globalis, a regionalis és a lokalis tarsadalmi és kdrnyezeti hata-
sok kovetkezményeinek egyiittes kezelése szempontjabdl napjainkban még hang-
sulyosabb. A transznacionalis vallalatok vildgméretii terjedésével parhuzamosan a
vonatkozo6 szakirodalomban ezekre a cégekre egyre inkabb elterjedt a multinacio-
nalis vallalat (Multinational Company — MNC) elnevezés, amely mogott a megval-
tozott vallalatirdnyitasi (management) koncepcio all. Az alapvetd kiilonbség tehat
az, hogy a transznacionalis vallalatoktol eltéréen, amelyek nem rendelkeznek koz-
pontositott iranyitasi rendszerrel, a multinacionalis vallalatok a globalis termelési
egységek miikodését kozpontilag koordinaljak. Vilagossa valt, hogy a vilaggazda-
sagban zajlo folyamatok elemzése nem nélkiilozheti a globalis értéklancok, vala-
mint azok kulcsfontossagu és vezetd szerepldinek, a multinaciondlis véllalatoknak
a mélyrehatd vizsgalatat. Az 1980-as évek kozepétdl a kiilfoldi kozvetlentdke-be-
fektetések dinamikus novekedésének kodszonhetéen a multinacionalis vallalatok
(beleértve az anya- és leanyvallalatokat is) szama ¢és jelentdsége robbanasszeriien
nétt. Az UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) adatai
szerint 1990-ben szamuk mar meghaladta a 35 ezret, napjainkban pedig a 100 ez-
ret. A globalis értéklanc haldzatat alkotd leanyvallalatok szama az 1990-es évekbeli
170 ezerrdl napjainkra tobb mint 900 ezerre néit.

A multinaciondlis vallalatok globalis jelenléte és szerepe indokoltta teszi a mély-
rehatd vizsgalatukat. Az ebbdl nyert kovetkeztetések nem csupan a tudomany sza-
mara szolgalnak hasznos eredményekkel, hanem a kolcsonos fiiggdségi rendszerben
mozg6 vallalat-allam kapcsolatrendszer hatékonyabb miikodtetésében is nélkiiloz-
hetetlenek. A koronavirus-jarvany éltal eldidézett valsag ijabb alkalmat ad a multi-
nacionalis vallalatok miikddésének, a globalis értéklancon beliili téke-, aru- és szol-
galtataskereskedelemnek €s az ezzel kapcsolatos vallalati dontéseknek a kutatasara.
Ezek a dontések olyan strukturalis kovetkezményekkel jarnak, amelyek nemcsak az

! UNCTAD (1993). World Investment Report 1993. Transnational Corporations and Integrated
International Production. New York: United Nations. Letolthetd: https:/unctad.org/system/files/
official-document/wirl993 en.pdf
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adott orszagban mikddd leanyvallalatra lehetnek hatassal, hanem az adott iparag
fejlodési iranyait is meghatarozhatjak. Az dsszetettségilikbdl adoddan bonyolult ha-
l6zati kapcsolatokkal rendelkezd értéklancok megnehezitik a multinacionalis valla-
latok gazdasdgban betoltott szerepének vizsgalatat, ezen a téren hidnyosak az isme-
reteink. Az elemzéshez 0j tipust — elsdsorban dsszekapcsolt — adatokra és empirikus
vizsgalatokra van sziikség.

A konferencia célja ennek a hidnyossagnak a potlasa, a kapcsolodo témakkal
foglalkozo szakemberek kutatasi eredményeinek osszegyijtése volt. Egyes kutata-
sokban elméleti kérdéseket tettek fel, masokban 6konometriai-statisztikai modelle-
ket teszteltek, €s voltak olyanok, amelyekben az empirikus eredményeket kiterjedt
vallalati felmérésre alapoztak. Tovabbi cél volt a téma nagyszami nemzetkdzi példa
alapjan torténo és szerteagazo iparagi vizsgalatra alapozott elemzése. A vizsgalatok
Indiatol Dél-Amerikaig, Kinatdl Eurdpaig a gazdasagi tevékenységek széles spekt-
rumat érintették, a mezdgazdasagon ¢és a banyaszaton keresztiil a feldolgozodiparig
és a kapcsolodo szolgaltatasokig. Az online és offline eldadasokkal megrendezett
hibrid konferencian a magyarorszagi (budapesti, szegedi és pécsi) helyszinek mellett
eléadasok hangzottak el Ausztridbol, Csehorszagbol, Hollandiabol, Lengyelorszag-
bol és Indiabol. A rendezvényen nemcsak a mar jelentds tudomanyos hattérrel ren-
delkez6 kutatok szélalhattak meg, hanem kiilon szekcioban PhD-hallgatok ismertet-
hették kutatasi eredményeiket.

A konferenciat a hazigazda Sass Magdolna, az ELKH KRTK Vildggazdasagi
Intézet igazgatdja, az EADI Nemzetkozi vallalatok munkacsoport co-convenorje és
Gaspar Tamds, a BGE Jové Ertéklancai Kivalosagi Kozpont kutatasi irdnyzat ve-
zetdje nyitotta meg. Eldszavukban kiemelték a téma idészeriiségét és a konferencia
fontossagat, kiilonds tekintettel a harom intézet egyiittmiikddésére és a nagyszamu
nemzetkozi szereplore. A kétszer félnapos programban négy szekcidoban 24 (tars-)
szerz0 Osszesen 13 eldadasa hangzott el.

Elso szekcio

Az elsé szekcioban Artur Klimek (Wroctaw University of Economics and Busi-
ness, Lengyelorszag), Pinaki Das Gupta ¢s Sampada Kumar Dash (International
Management Institute, New Delhi, India), Megyeri Eszter és Pelle Anita (Szegedi
Tudomanyegyetem), valamint Jewellord T. Nem Singh (Erasmus University Rotter-
dam, Hollandia) tartott el6adast.
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Artur Klimek a multinacionalis vallalatok globalis értéklancaiban megfigyelhe-
t6 termelés-visszatelepitési (backshoring) és a foldrajzi értelemben vett gyartaski-
szervezési (offshoring) folyamatokrol beszélt. Az eléadas bevezetdjében kiemelte,
hogy napjainkban tébb tényez0 is erdsiti a backshoring/reshoring folyamatot, azaz a
korabban kiszervezett termelési kapacitasok lehetséges visszatelepitését a kiinduld
orszagba. Az akkumulatorgyartasban a korlatozott eréforrashoz jutas, a kormanyok
iparpolitikaja, a gyartas automatizalasa és a globalitas helyett a regionalitas el6térbe
keriilése erdsitheti ezt a folyamatot. Az eléad6 hangsulyozta, hogy a backshoring/
reshoring (visszatelepités/kozelszervezés) nem forditott offshoring, tehat nem kiza-
rolag ugy kell tekinteni ra, mint egy az alacsony termelési koltségszintii helyekrol
torténd visszatelepitésre, hanem mas szempontokat kell figyelembe venni. A folya-
matra vonatkoz6 tulajdonosi dontések mogott a jobb lokalis reagaloképesség, illetve
a nagyon valtozékony globalis iizleti kornyezetbdl eredd problémak megoldasa jat-
szik szerepet.

Klimek a vallalati elemzést a globalis értéklancok (Global Value Chain — GVC)
feldl kozelitette meg, ahol a valtozasokat a befektetett eszkdzok és a foglalkozta-
tas alakuldsaval mérte. Cégszintli adatok segitségével vizsgalta a multinacionalis
vallalatok halozatainak idObeli valtozasait. A beszerzési megallapodasok globalis
szerkezetének dinamikéjat a vallalati export, a targyi eszkozok és a foglalkoztatas
valtozasaval mérte. Az adatbazisban kozel négyezer német vallalat tobb mint hatezer
leanyvallalata szerepelt a 2011 és 2019 kozotti idészakban.

Az eredmények némi lassuldst mutatnak a termeldeszkozok tengerentilra
(overseas) koltoztetésében, a tavoli orszagokban talalhat6 (farshore) egységekben az
eszkozok atlagos értéke és az alkalmazottak szama csokken, vagy az otthoni és a
kozeli orszagban (nearshore) 1évd termelési pontokhoz képest lassiibb a ndvekedé-
si litem. Az elemzés nem szolgaltatott egyértelmii bizonyitékot arra, hogy a 2011
és 2019 kozotti idészakban jelentds backshoring vagy reshoring tevékenység zajlott
volna le. Az eléadd kiemelte, hogy a tovabbi kutatasokban a figyelmet inkabb a
farshoring ellenstlyozasat szolgald nearshoring tevékenységekre kell dsszpontosi-
tani.

Pinaki Das Gupta és Sampada Kumar Dash a globalis értéklancokat kivaltd
regionalis értéklancokrol tartott eldadast. A szerzok a bevezetésben kiemelték, hogy
szamos globalisan miikodé iparag kiiszkodott ellatasi problémakkal a Covid—19-
pandémia kovetkeztében. A GVC-fiiggd iparagak kozé tartozik a textil-, az auto- és
autdalkatrészgyarto-agazat, a légitarsasagok, a vegyipar, az egészségiigy, valamint
a gyogyszeripar. A globalis értéklancok sebezhetdsége miatt — ami a vilagjarvany
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alatt még nyilvanvalobba valt — a nemzetkozi termelési rendszerek foldrajzi szer-
vezOddésében U alternativaként johet szamitasba a regionalis értéklancok (Regional
Value Chain — RVC) felé torténd elmozdulas. Az RVC-k kialakulasa, illetve megero-
sodése mellett szol tobbek kozott a szallitasi utak és idok rovidiilése, illetve a helyi
gazdasagoknak az értéklancokba torténd hatékonyabb bevonasa is. Az eléadoé nem-
zetkozi példanak a német értéklancok Eurdpai Unidn beliili szervezddését emlitette,
amikor két vagy tobb EU-tagallam kozosen vesz részt a termelésben és a lokalis
piac ellatasaban. Tovabbi példa a svéd IKEA lakberendezési vallalat lengyelorszagi
termelése, amely (részben) kivaltja a globalis értéklancokat. A regiondlis integracio
Afrikaban, Azsiaban és Latin-Amerikaban sem 0] keletii. Az eldadok véleménye
szerint a vilagjarvany és az ellatasilanc-zavarok miatt idészerl a regionalis ellatasi
lancok sokkal szervezettebb rendszerként torténd értelmezése. A koronavirus-jar-
vannyal Osszefliggésben a Vilaggazdasagi Forum (World Economic Forum — WEF)
szamara késziilt jelentés szerint a globalis leallas jovobeli hatasai kdzott szerepel a
vilagkereskedelemben tapasztalt fennakadasokat kikiiszobolo lokalis ujratelepités,
azaz a helyi gyartas megteremtése. A szerzok egyik kutatasi kérdése az volt, hogy
milyen mértékben lesznek meghatarozdak a regionalis értéklancok a jarvany utani
vilagban. A masik kérdésiik arra vonatkozott, hogy milyen tényezdk sziikségesek az
RVC-k megerésddéséhez. A szerzok az értéklancszervezés regionalizalodasat auto-
ipari és ruhaipari esettanulmanyok alapjan elemezték.

Az amerikai—olasz FCA (Fiat Chrysler Automobiles, a Stellantis cégcso-
port tagja) 2017-ben létesitett a Tata Motorszal kozos vegyesvallalatot az indiai
Ranjangaonban. A Stellantis indiai autdégyartasa integralodott a globalis értéklan-
cokba, az RVC-ken keresztiil pedig jelentds helyi hozzaadott értéket is felmutatott.
Az RVC sikeresen integralédott a GVC-be. A gyartasahoz felhasznalt sok alkatrész
részben helyi forrasbol, részben pedig Azsia kiilonbozo térségeibdl, kiilondsen Dél-
kelet-Azsiabol szarmazik.

Az Indidban évszazados hagyomanyokkal rendelkezd textilipar csak az 1991.
évi reformok utan indult fejlédésnek. A kivitel nagy részét kozvetitd kereskedok,
azaz nemzetkozi kereskedelmi tarsasagok és kereskedéhazak bonyolitjak le. A helyi
termelés exportképességét szamos koriilmény hatraltatja, igy a logisztikai problé-
mak és az elavult berendezések és technologia. Az indiai ruhazati iparnak alapvetd
problémai vannak a GVC-be vald beilleszkedéssel, mivel az a fejlodési 1épcsé aljan
talalhato, dontéen a szabas-varrasra (Cut, Make, Trim — CMT) koncentral. A GVC-
kbe val6 integralddas azt jelentené, hogy az indiai gazdasagi szereplok részt vesz-
nek az értéklanc bizonyos részeiben, mig mas értékteremtd fazisokat mas gazdasagi
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szereplok mas orszagokban végeznek. Indidban a hazai piac mellett a ruhaiparban
is fontos a regionalis lancokba torténd bekapcsolodas. Egyes indiai cégek termelési
megallapodasokat kotottek bangladesi vallalatokkal, mivel ott alacsonyabbak a ter-
melési kdltségek, ez azonban meglehetdsen korlatozott mértékben jellemzo.

Osszefoglalasként az eldadok hangsilyoztak, hogy a RVC-k erésddéséhez je-
lentds allami-magéan partnerségi modellek kidolgozasara és kereskedelemkonnyitd
intézkedésekre van sziikség. Fontos tovabba, hogy az RVC-ket az anyavallalatok is
¢életképes megoldasoknak tekintsék.

Megyeri Eszter és Pelle Anita a kevésbé fejlett orszagok ipari szerepldinek és
szakpolitikdinak az intelligens és fenntarthaté atmenet soran tapasztalt mozgésteré-
ol tartott eldadast. A kutatast az motivalta, hogy az elmult évtizedekben az eurdpai
iparagak vallalati kzpont (headquarter) és gyarto (factory) gazdasagokra szegmen-
talodtak. Esetiinkben az utobbiak az eurdpai félperiféria-térség orszagait alkotd Ko-
z¢ép-Eurdpa allamai. A felgyorsult technoldgiai és innovacios fejlédés kdzepette az
iparagak egyre novekvo kiszolgalasaban a kdzponti gazdasagok jobb képességekkel
és erdforrasokkal rendelkeznek ahhoz, hogy nagyobb részesedést szerezzenek a hoz-
zédadott értéket képviseld tevékenységekbdl, és iranyitani tudjak a vallalatok vagy
akar egész iparagak folyamatait.

Ezzel kapcsolatban a szerzok két kérdést tettek fel. Egyfeldl vizsgaltak a koz-
ponti és a gyartd gazdasagoknak a gyorsuld technologiai és innovacios fejlédésre
¢s az ipar novekvo szolgaltatasi tevékenységére adott valaszait. Masfeldl ezeknek a
gyartd gazdasagoknak a jellemzdit tartak fel. A szerzék kapcsolodd vallalatokrol
sz616 400 hir és cikk elemzésével térképezték fel a beruhazasok kdzponti és gyar-
t6 gazdasagok kozotti megoszlasat, valamint az iparagi kihivasokra adott valaszok
kozotti eltéréseket. A befektetés célorszaganak esetében a szamok a kozponti gaz-
dasagok jelentds, kozel 80 szdzalékos tulstilyat mutatjdk. A befektetések mellett a
szerzOk tovabbi 11 szempont szerint jellemezték a kdzponti €s a gyartd gazdasago-
kat. Jelentds kiilonbségek figyelhetok meg az értékteremtd tevékenységek korében,
ahol a kutatas-fejlesztés és a hozza kapcsolodo innovaciok alkalmazasa terén valnak
szét az orszagok. Az automatizalas alapjan elvalik a kdzponti és a perifériaorszagok
technoldgiai innovacioja. Amig elobbiekben az automatizacio a versenyeldnyhoz el-
engedhetetlen, addig utobbiakban azt csak a sziikséges mértékben tekintik fontos-
nak. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az Eurdpai Unid periféridin megvalosuld uj
befektetések gyakran a korabbi technologidknak és az OEM-ek (Original Equipment
Manufacturer) kivont eszkozeinek athelyezésével egyenértéktiek. Ezzel szemben a
kdzpontban az innovacidkat és azok eredményeit intenziven, kiilonbdzé funkcidkon
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(beszallitas, logisztika, design, HR stb.) ativel6en (keresztfunkciondlisan) integral-
jék amitkddésiikbe. A relokacio a kdzponti gazdasagokba, féként a korabban Kindba
telepitett termelés visszahelyezését jelenti. A gyartd gazdasagokban a technologiai
fejlesztés segitségével megvalosulo feljebblépés (upgrading) jon szamitasba. Vége-
zetiil a fenntarthatosag terén a kdzponti gazdasagokat a befektetések révén az tizleti
kornyezet vezérli. A gyartdé gazdasdgokban ezzel szemben a fenntarthatésag sok-
kal szabalyozottabb, azt az anyavallalat és a nemzeti iparpolitikak egylittes hatasa
alakitja. Hozzatették ugyanakkor: az iparpolitikak csak korlatozottan képesek arra,
hogy befolyasoljak az eurdpai értékteremtés kiegyensulyozottabb Gsszetétele felé
irdnyul6 valtozasok jellegét és sebességét.

Jewellord T. Nem Singh a ritkafoldfémek banyaszataban alkalmazott névekedési
stratégiakat ismertette. Elmondta, hogy a ritkafoldfémek globalis értéklanca erds
foldrajzi koncentraciot mutat az EU, Japan és az USA technoldgiaintenziv dgaza-
tai kozott. Kina azonban megtorte az eddigi (hagyomanyos) mintakat, és alternativ
megoldast nyujthat az eréforras-termelok szamara. A kinai modell jelent6s kdzpon-
ti (allami) tamogatasra épiil. Kina jovobeli szerepét az is erdsiti, hogy itt talalhato
az eddig ismert ritkafoldfémkészletek egyharmada, ezzel messze megeldzi a tobbi
orszagot. Kina kozpontositott iparpolitikaval és az Uj Selyemuthoz (Belt and Road
Initiative) kapcsolodo stratégiaval erdsiti globalis jelenlétét. Kina a globalis dél mo-
delljeként a hazai termelés megteremtésével a washingtoni konszenzus alternativajat
képviseli. Hasonld jelentds allami szerepvallalds tapasztalhatd Brazilidban és Ka-
zahsztanban is, ahol a koz- és maganszereplok egyiittmiikodése jelenik meg.

A szerz6 elmondta, hogy a kozlekedésben a zold technologidra valo atallassal,
a ritkafoldfémek iranti névekvo keresletet és a fejlédé vilagra nehezedd egyenlot-
len terhekkel kapcsolatos Osszetett kihivasokat a tarsadalmi igazsagossag szem-
pontjainak az értéklancba torténd beépitésével lehet kezelni. A korai iparosodédsban
részt vevd orszagok (Eurdpa és Eszak-Amerika) tobb évtizedes fejlédésen mentek
keresztiil korlatlan szén-dioxid-kibocsatas mellett, ezért most kotelesek csokkente-
ni az emisszidt, és tobb pénziigyi forrast kell adniuk a fejléddé orszagoknak annak
érdekében, hogy tdmogassak az energiatermelésben atallasat a tiszta (fenntarthato)
technolégidkra. Az uj technologidk transzferje és 0j iparpolitikai eszkozok alkalma-
zéasa révén a nyersanyagtermeld orszagok tobbet profitalhatnak banyaszati iparuk-
bol. Ez utdbbi kiilondsen fontos, mert a fejlédé orszagok kormanyai egyre nagyobb
figyelmet forditanak arra, hogy elmozduljanak az iparosodott vilag elsédleges nyers-
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Masodik szekcio

A masodik szekcidoban Jacob Jordaan (Utrecht University School of Economics,
Hollandia), Elteté Andrea (ELKH KRTK VGI) és Eva Krenkovd (Prague University
of Economics and Business, Csehorszag), Gaspdar Tamas (BGE), Sass Magdolna
(ELKH KRTK VGI) és Jana Vickova (Prague University of Economics and Busi-
ness, Csehorszag), valamint Dea Tusha (Vienna University of Economics and Busi-
ness, Ausztria) eldadasa hangzott el.

Jacob Jordaan a koronavirus-jarvanynak a vallalatok teljesitményére gyakorolt
rovid tava hatasait ismertette. A hatasok és hatdsmechanizmusok irdnti nagy érdek-
16dés ellenére eddig nem foglalkoztak azzal a kérdéssel, hogy masképp érintette-e
a vilagjarvany a kiilfoldi tulajdona cégeket, mint a hazai vallalkozasokat. Jordaan
ezt a hidnyossagot a Vilagbank vallalkozasi felmérésébdl (World Bank Enterprise
Survey) szarmazo, 43 fejlodo és fejlett orszagra kiterjedd vallalati szintli adatba-
zis elemzésével orvosolta, arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy a pandémia ro-
vid tavl hatdsai kiillonboztek-e a multinacionalis vallalatok leanyvallalatai (MNC-
leanyvallalatok) és a hazai cégek esetében. Jordaan konkrétan azt vizsgalta, hogy
milyen modon érintette a pandémia a vizsgalt cégek/cégtipusok értékesitését (sales
performance), és hogyan hatott a kiilkereskedelmiikre (export €s import).

Eredményei jelentOs kiilonbségeket tartak fel a két cégtipus kozott, kiilondsen a
tulajdonosi jelleg és a nemzetkozi kereskedelembe vald bekapcsolodas mértékének
figyelembevételével. A kutatds 6sszességében a globalis termelési halozatokba torté-
né integracidval kapcsolatban kedvez6 eredményekre jutott. A nemzetkozi piacokra
termelé multinaciondlis cégekhez tartozo leanyvallalatok értékesitési adataiban 1é-
nyegesen kisebb valoszintiséggel tapasztalhatd negativ hatas. Az exportald MNC-
leanyvallalatok esetében a negativ hatas valoszintisége nagyobb volt. Ezzel szemben
a viszonylag nagy importfiiggdség a kiilfoldi tulajdont cégek korében csdkkentette a
negativ értékesitési hatas mértékét. Tovabba azok a MNC-leanyvallalatok, amelyek
a globalis ellatasi lancba integraltak, és jellemzden magas export- és importhanyad-
dal rendelkeztek, a pandémia kovetkeztében Iényegesen kisebb negativ értékesitési
hatast tapasztaltak. Ez az el6add szerint arra utal, hogy a GVC-ben val6 részvétel
bizonyos mértékig megvédte ezeket a cégeket a negativ sokktol.

Elteté Andrea és Eva Kienkovd a koronavirus-jarvany kozép-eurdpai autdipa-
ri értéklancokra gyakorolt hatdsardl tartott eléadast. Az autdipari ellatasi lancokat
érint6 zavarok nem csupan a jarvany elsé évében, 2020-ban, hanem az azt koveto év-
ben is jelentds termeléskiesést okoztak. A zavarok kovetkeztében fellépd alapanyag-
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hianyon és az ellatas nehézségein az dgazat szerepldi eltéré modon probaltak trra
lenni. A kutatas a vallalati alkalmazkodasi stratégiak kozos vonasainak a feltarasa
mellett az egyes kdzép-eurdpai cégek altal adott valaszok kiilonbségeire is ramuta-
tott. A kutatds kdzéppontjaban a vallalati rugalmas ellendlld képesség (resilience)
négy meghatarozo eleme allt: milyen megoldasokat alkalmaztak az ellatasi lanc mu-
kodtetésére, az értéklancon beliili egyiittmikodés szorosabba tételére, az agilitas
erbsitésére, €s milyen kockazatkezelési kulturaba illeszkedett mindez. A csehorszagi
€s magyarorszagi autdipari vallalatok korében végzett felmérés alapjan a rugalmas
ellenallo képesség novelése négy teriileten figyelheté meg. Ezek az atlathatosag fo-
kozasa, a hatékonyabb adatelemzés, a belso és a kiilsé beszallitokkal folytatott in-
formaciocsere fokozasa, valamint a készletpolitika Gjratervezése. Ugyanakkor nehéz
alternativ beszallitokat talalni, és a valtas nem feltétleniil oldja meg a problémat. Az
interjlalanyok egyetértettek abban, hogy a globdlis druhidny nem beszallitofiiggd.
A vallalatok rovid tdvon nem szamoltak a beszallitoi kapcsolatok ujratervezésével,
sOt, volt olyan cég, amely az iparagban tapasztalhato er6s0dd verseny miatt nem a
partnerek foldrajzi kozelségét, hanem a koltséget tartotta elsddleges szervezé elv-
nek. Az ellatasi lancban fellépd aruhianynak kétféle kovetkezményét lehetett azo-
nositani. Az egyik az egylittmikddés fokozasa a cégek egy csoportjanal, mashol
viszont erdsebb individualizmus is kialakult. Az eléadok kiemelték tovabba, hogy a
pandémia kovetkeztében hosszu tavon felértékel6dott a nemzeti és az unids politi-
kak és a K+F, valamint a szakképzett munkaerd szerepe.

Gaspar Tamas, Sass Magdolna €és Jana Vickova a csehorszagi és a magyar-
orszagi autdipari értéklancokrol készitett dsszehasonlitd elemzésiiket ismertették.
Ennek kdzéppontjaban a csehorszagi és magyarorszagi autdipari értéklancok hatra-
mutatd kapcsolatainak (backward linkages) elemzése és 6sszehasonlitasa, valamint
a kiilfoldi OEM-ek, a beszallitok és a hazai cégek szerepének feltarasa allt. A teljes
értéklanc eldre- és hatramutatd kapcsolatokra oszthatd. A hatramutatd kapcsola-
tok (backward linkages) a beszallité iparagakat, amig az eléremutatd kapcsolatok
(forward linkages) a tovabbfeldolgozo iparagakat jelolik. Minél hosszabb az érték-
lanc, anndl tobb a hatrafelé¢ és/vagy az eléremutatd gyartasi szakasz. A kiilonb6zd
jelzik.

Az eredményeket részletes értéklancelemzés, agazati kapcsolatokra vonatkozo
statisztikai adatok és vallalati interjuk alapoztak meg. Csehorszag és Magyarorszag
autdipara kozott az a leglényegesebb kiillonbség, hogy amig az elébbi a gyartasra
tamaszkodik, addig az utdbbi inkabb az importra épiilé 6sszeszerelésre alapozza
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a termelést. Az értéklancok hosszaban szintén kiilonbség van a két orszag kozott.
Magyarorszagon az autoipari értéklanc hossza a magyarorszagi GVC-k atlaganal
rovidebb, kiilondsen a hatramutatd kapcsolatokban. Ezzel szemben Csehorszagban
a termelési lanc eldre- és hatramutatd kapcsolatai a magyarorszagiéhoz képest tobb
tevékenységet Olelnek fel, igy hosszabbak. Az adatokat a vallalati interjuk is meg-
erbsitették. Ezek szerint az iparagi atlagok mogott a helyi beszallitok hozzaadott
értékében jelentds vallalati (példaul az OEM-ek kozott) kiilonbségek huzédnak meg.
Osszefoglalasként a szerzok megallapitottak, hogy Magyarorszag integraciéja a
nemzetkozi autodipari értéklancokba erds, azonban ezzel egy meglehetsen alacsony
¢s lassan noévekvd hazai hozzdadott érték parosul. Bar Magyarorszag az értéklan-
con beliil alapvetéen az dsszeszerelésre szakosodik, a szolgaltatasokban alacsony, de
lassan novekvd hozzaadott érték jelei lathatok, ez azonban nagyrészt az 6nallo K+F
kdézpontoknak koszonhetd.

Dea Tusha eldéadasaban ismertette Shawn W. Tannel végzett koz0s kutatasat,
amely azt vizsgalta, hogy milyen mdédon befolyasoljak a moldav vallalati szektor
jellemzébi az orszagba érkezo kiilfoldi kozvetlentOke-befektetéseket. A téma elézmé-
nyeként elmondta, hogy egy Moldovaban végzett 2020. évi kutatas szerint a kiilfoldi
cégek kevés belfoldi beszallitoi kapcesolatot alakitanak ki, helyette szivesebben im-
portalnak kiilfoldrél. A lokalis kapcsolatok hidnyanak f6 oka az alacsony mindség
és a helyi beszallitok megbizhatatlansaga. A bemutatott kutatas azt vizsgalta, hogy
mennyire fontosak ezek a hazai szektorjellemzdk, amelyek befolyasolhatjak a kiil-
foldi cégek beszerzési dontéseit. A szektorjellemzéknél az atlagos termelékenységet,
a teljes agazati kibocsatast, az dgazat legnagyobb és legtermelékenyebb vallalatai-
nak novekedési iitemét és a beszallitd szektorban talalhato kis-, kdzép- és nagyval-
lalatok szamat vizsgaltak. A szerzok a beszallitéi kapcsolatokra vonatkozé felmérés
adatait 6tvozték a moldovai Nemzeti Statisztikai Hivatal éves szerkezeti felmérésé-
vel. A paneladatokbdl szarmaz6 vallalati szintli informacidkat 4gazati szinten dssze-
sitették azért, hogy a moldav vallalati szektor mindségét a hazai cégek atlagos terme-
Iékenységi szintjével kozelitsék meg. A megbizhatosagot a szektor termelékenységi
variancidjaval (azaz az adott dgazat egyes cégeinél az egy dolgozora jutd hozzaadott
érték és az agazat egészében az egy dolgozora jutd atlagos hozzaadott érték ko-
z0tti kiillonbségek négyzetes atlagaval) mérték. A tanulmany eredményei segitettek
megérteni a kiilfoldi cégek fejlédoé orszagokban alkalmazott beszallitoi (beszerzési)
dontéseit és atértékelni az orszagok globalis értéklancokban torténd részvételénél
eddig alkalmazott megkdzelitést.
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Az adatok elemzése, valamint a vallalati kutatdsok alapjan az eldado arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a beszallitoi mintak magyarazataban a kiilfoldi cégek
jellemz6i nem Iényegesek. A legtobb beszerzési dontést ugyanis nem a kiilfoldi
vallalatok, hanem a helyi beszallitok jellemz6i hatarozzak meg. A termelékenyebb
agazatok, a leggyorsabban ndvekvo beszallitok pozitivan befolyéasoljak a beszallitoi
kapcsolatok kialakuldsat. A helyi partnerekkel szemben a legnagyobb versenytarsak
a szomszédos orszagokban talalhaté vallalatok és a kiilfoldi vallalatok eddigi (ha-
gyomanyos) beszallitoi.

Harmadik szekcié

A konferencia masodik napjanak elsé szekcidjaban Vakhal Péter (Kopint-Tarki),
Braun Erik és Sebestyén Tamas (Pécsi Tudomanyegyetem), valamint Csonka LdszIo
(BGE) és Sass Magdolna (ELKH KRTK VGI) el6adasara kertilt sor.

Vakhal Péter a globalizacid okozta hivatali statisztikai kihivasokrdl tartott el6-
adas, amelyben kiilon figyelmet szentelt a globalis értéklancok szambavételének.
Kiemelte, hogy a globalizacio 0j kereskedelmi formakat, vallalatk6zi tranzakcios
tigyleteket hivott életre, amelyben a tulajdonviszonyoknak egyre nagyobb szerep jut.
Mindez atalakitotta a vilagkereskedelmet, ami szinte minden makrogazdasagi muta-
tot érint, mikdzben a hivatalos statisztika nem tudott 1€pést tartani a valtozasokkal.
Az adatkategoriak elavultak, az tranzakciokra nem latnak ra teljes egészében a hi-
vatalok, mikdzben a transzferarazasok és a félrekonyvelések miatt a torzitas jelentds
mértéki. Az eléadd kiemelte, hogy a statisztikai szambevétel mdodszertananak kis
modositasaval, a blokklanc technologia alkalmazasaval, a szakstatisztikak Ossze-
hangolasaval, valamint az ado- és vamstatisztikak felhasznalasaval mélyebb és rész-
letesebb betekintést kaphatnank a folyamatokba.

A statisztikai adatgytijtéssel szembeni legnagyobb kihivas kétségteleniil a tu-
lajdonosi szerkezet atlathatosaganak hidnya. A rezidens vallalat alapu megkozelités,
amely minden tranzakcidt a cég bejegyzett orszagahoz rendel, komoly torzitasokat
és értelmezési problémakat okozhat. Példaul kifogasolhato, hogy a kiilf6ldi tulajdo-
nu lednyvallalatok altal megtermelt hozzaadott értéket teljes egészében a rezidens
orszag GDP-jéhez adjak hozza. A brutté nemzeti jévedelem (Gross National Income
— GNI) alapjan torténd megkdozelités bizonyos mértékig javitja a becsléseket, de a
torzitas mértéke tovabbra is nagy lehet. A nemzetkdzi input-output (10) tablak azzal,
hogy a vilaggazdasagot zart rendszernek tekintik, alternativ megoldast jelenthetnek,
azonban tilsadgosan aggregalt és alacsony frekvencidjuak.
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Osszegzésképpen a szerzé a szamos hiba és pontatlansag ellenére az eddig hasz-
nalt nemzetkozi 10-tablak felhasznalasat tartotta a legjobbnak. A felsorolt hianyos-
sagok ellenére nincs jobb eszkoz a GVC-k makrogazdasagi szempontbodl torténd
elemzésére.

Braun Erik és Sebestyén Tamas a strukturdlis gazdasagi rugalmassag méré-
sét a globalizacio és deglobalizacio Osszefiiggésében vizsgalta. A globalizalt gaz-
dasagban sokszor vetddik fel az onellatas gondolata. A felvetés tobb szempontbol
indokolt. A termelési folyamatok hatékonysaganak novelése érdekében a nemzet-
kozi specializacié és munkamegosztds szamos kockézatot rejt. A kereskedelemben
megn6tt a kozbensd termékek szerepe, ezzel parhuzamosan a GVC-k hossza is. Az
orszagok kozotti kapcsolatok intenzitasa egyiitt jar a sokkok gyors terjedésével, ami-
ben a nemzetkdzi kapcsolatok szerkezetének oriasi hatasa van. A kiilkereskedelmi
kapcsolatoknak vald kitettség nagy kockazattal jér, ilyenkor fokozodik az dnellatas
iranti igény. A backshoring, a nearshoring vagy a visszaallamositds azonban nem
feltétleniil teszi kevésbé sebezhetové a gazdasagokat — tették hozza a szerzok. Nyil-
vanvalo kompromisszumkényszer adodik a nyitottsagbodl szarmazé hatékonysagno-
vekedés (globalis kereskedelem) és a globalis értéklancoktol vald fiiggésbol eredd
magas kockazatok kizarasa (6nellatas) kozott. Az eléadok szamos korabbi kutatasra
hivatkozva kiemelték, hogy az orszdgok sokkhatdsokra adott valasza nagymérték-
ben fligghet a rugalmassaguktol. A gazdasag rugalmassaganak mértéke a két struk-
turdlis adottsagbol: a hatékonysagbdl és az Onellatas mértékébdl ered.

A 2000 és 2014 kozotti idészakra vonatkoz6 vizsgalat alapjan az orszagok gazda-
sagi szerkezete hatékonyabba és globalizaltabba valt. Az dgazati szintii input-output
adatok alapjan a szerzok 6sszefoglalasként kiemelték, hogy napjainkban sem a teljes
oOnellatas, sem a szélsGségesen globalizalt termelési struktiira nem fenntarthato.

Csonka LaszIo és Sass Magdolna a multinaciondlis lednyvallalat fejlodésével
Osszefliggd helyi beszallitoi lehetdségeket targyalta. A szerzok egyfeldl azt vizsgal-
tak, hogy a Magyar Suzuki Zrt. a helyi beszallitok bevonasaval hogyan jarult hozza
a magyar autoipar fejlédés¢hez. Masfeldl a technologiai fejlédéssel sszefiiggésben
elemezték az autdipart érd fO kihivasokat €s ezek beszallitokra gyakorolt hatasait.
A Magyar Suzuki Zrt. harom évtizedes fejlodése alapjan szemléltették a magyar be-
szallitok lehetdségét és szerepét. Az adatgy(ijtés mellett a Suzuki vallalatvezet6ivel
és elso koros beszallitoival (Tier—1), valamint az iparagi érdekelt felekkel (Nemzeti
Befektetési Ugynokség, Japan Kiilkereskedelmi Szervezet) készitett (félig struktu-
ralt) interjuk segitségével kerestek valaszt a kutatasi kérdéseikre. Ismertették a Su-
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beszallitokra kifejtett hatdsat. A hazai lednyvallalat versenyképességének ndvelé-
séért — az exportpiacokon tapasztalhato fokozott verseny miatt — a jarmiivek jelen-
tds technologiai fejlesztésen mentek keresztiil, ami megvaltoztatta a beszallitokkal
szembeni feltételeket, valamint az OEM ¢s a beszallitok kozotti egyiittmikodéest.
Az egylittmikddés eredményeként a Magyar Suzuki termék- és folyamatinno-
vaciokkal aktivan hozzéjarult a helyi beszallitok fejlddéséhez. Ugyanakkor az utdb-
biak szamos ok miatt funkcionalisan nem tudtak feljebb 1épni a globalis értéklanc-
ban. Az egyik legfobb ok a korlatozott K+F+I tevékenység, ami egyfeldl a Tier—1-es
beszallitok kiszoritd hatasabol adddik, masfeldl abbol, hogy a kis méretii hazai piac
nem teszi lehetdvé a hazai beszallitok szdmara versenyképes K+F+I tevékenységek
finanszirozasat. Az eléadok kiemelték, hogy még a hazon beliili K+F+I sem garancia
a sikerre, az innovacioknak eredményeseknek kell lenniiik a nemzetkdzi versenyben
is. A szerzok az dsszefoglaloban kitértek a beszallitoi fejlodés/fejlesztés problémaja-
ra is. A hazai beszallitok belsd képességei korlatozottak, alig probalkoznak termék-
fejlesztéssel. Ennek oka az elégtelen informacio, az alacsony egyiittmiitkodési haj-
landosag és az elérelépésben prioritast élvezé Toyota termelési rendszer folyamatos
tokéletesitést elosegitd elveinek, a leannek és a kaizennek az alkalmazasa.

PhD-szekcio

A konferencia negyedik szekciojat a PhD-hallgatok alkottak, ahol Dobos Emese
(Budapesti Corvinus Egyetem) és Shiv Shankar (Budapesti Gazdasagi Egyetem) is-
mertette kutatasi eredményeit.

Dobos Emese arra kereste a valaszt, hogy milyen médon lehet a divatipari mul-
tinacionalis vallalatokat fenntarthatobba tenni. A szerzd bevezetésében kiemelte,
hogy a divatipar a legglobalizaltabb iparag, amelyet egyben az egyik legszennye-
zObb iparagnak is tartanak. A kiszervezés és az értéklanc globalizacidja nyoman a
kornyezetszennyezés és a munkavallaloi jogok athatatlanna véalnak, a vallalat koz-
vetlen feleldssége kvazi megszlinik. Vevévezérelt ellatasi lancok (gyarak nélkiili
gyartok) jonnek létre, ahol a kiskereskeddk €s a marketingesek rendelkeznek a leg-
nagyobb hatalommal. A kutatds relevancidjat az ipar eddigi toretlen ndvekedése és
a fenntarthat6sag ellentmondésa indokolta, mivel az eddigi gyarapodasa feliilmilja
kornyezeti labnyomanak csokkenését. A fenntarthatosag szempontjabol az iparag
szamos tekintetben kihivasokkal kiizd, ilyen a kényszermunkaval/gyerekmunkaval
kapcsolatos esetek nagy szdma, a termelés energiafogyasztasa, a szintetikus anya-
gok hasznalata, valamint a viz- és ndvényvéddszer-felhasznalas. Az iparag 6kolo-
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giai labnyomat tovabb noveli, hogy a tultermelés elérheti akar a 40 szazalékot is, a
talfogyasztas pedig még ennél is nagyobb lehet. Az Egyesiilt Allamokban példaul
a megvasarolt ruhak 85 szazaléka a szemétben végzi. A divatipar fenntarthatosaga-
nak érdekében szamos allami és vallalati kezdeményezés, illetve szabalyozas szii-
letett. A szerzd tobb olyan eurodpai példat (Eurdpai Unid, Hollandia, Németorszag,
Franciaorszag) emlitett, amelyek eltérd teriileteken probaltak meg az iparag miiko-
désével kapcsolatos anomalidkat/problémakat orvosolni. A valtozas masik iranya
a civil szervezetek (NGO) feldl indult. Tarsadalmi mozgalmak és civil szervezetek
a tudatos vasarlas népszerisitése mellett kiilonféle mddon tiltakoztak/tiltakoznak
a divatipari szereplok tevékenysége ellen. Jogos az a tarsadalmi elvaras, hogy az
iparagi szereplék is kezdeményezzék a problémak rendezését. A szerzd szerint ez
illaz16, mert a vallalatok csak akkor cselekszenek, ha érdekiikben all, sét, sokszor a
valtoztatasok csak latszatintézkedések (greenwashing).

A divatipar fenntarthatosagardl Osszességében meglehetdsen ellentmondasos
kép alakult ki, mert az atlathatatlan ellatasi lanc, a nem hivatalos alvallalkozok meg-
nehezitik az iparag/értéklanc zold iranyba torténé megujulasat. Ezért nagyobb hang-
sulyt kapnak az életciklus végi kérdések (hulladékkezelés). Mindezek ellenére a mas
iparagakbol szarmazé eredmények bizakodasra adnak okot.

Shiv Shankar a biotechnoldgia teriiletén varhato globalis tendenciakrdl adott at-
tekintést. A biomérnoki fejlesztések teriiletén 0 tavlatokat nyitott a szamitastechni-
ka, az adatelemzés, a gépi tanulds és a mesterséges intelligencia. A biotechnologia
szdmos mas iparaghoz és szolgaltatashoz kapcsolodva 0j perspektivat jelent. A bio-
technologiat négy 6 ipari teriileten alkalmazzak: egészségiigy (orvosi), névényter-
mesztés és mezdgazdasag, mas termékek (példaul biologiailag lebomlé mlianyagok,
ndvényi olajok, biolizemanyagok) nem élelmiszeripari (ipari) felhasznalasa, vala-
mint kornyezetvédelmi felhasznalds. A globalis biotechnologia dinamikus 4gazat,
az eldrejelzések szerint 2025-ig két szamjegyi, 15,8 szdzalékos drlagos éves nove-
kedés varhato. A biotechnologiai piac az alkalmazas alapjan biomezdgazdasagra,
bioszolgaltatasokra, biogyogyszerészetre €s bioiparra tagolodik. A bevétel alapjan a
legmagasabb piaci részesedése a biogydgyszerészetnek van.

Az eldado a biotechnolodgiai ipar tovabbi jelentségére is felhivta a figyelmet. Az
iparhoz kapcsolodo tevékenységeket részletezve kiemelte a biomassza értéklancat,
amely hozzajarul a vidék ujraélesztéséhez. Ez a fejlett gazdasagokban régota fenn-
allo torekvés, mivel a mezdgazdasagban tobb évtizeden keresztiil végbement haté-
konysagnovelés a primer szektorban talalhaté munkahelyek tomeges megsziinésével
jart egyiitt. Az Egyesiilt Allamokban 1950 és 2010 kozott a mezégazdasagi terme-
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l1ésben kozvetleniil foglalkoztatottak aranya 15-rél 2 szazalék ald esett. A biotech-
noloégiai ipar mezdgazdasagba torténd integracidja nemcsak magasabb hozzaadott
értéket eredményez a primer szektorban, de csokkenti is a foldhasznalatra nehezedd
profitnyomast, ezaltal kiegyenstlyozottabb (6koldgiai) foldhasznalatra 6sztondz.

Zaro6 gondolatok

A globalis értéklancok és a multinacionalis vallalatok kapcsolatrendszerének té-
makore meglehetdsen sokféle megkozelitésre ad lehetdséget. Ezzel a sajatossaggal
az absztraktok elfogadésa soran éltiink is. A konferencian elhangzott kutatasi ered-
mények és az eldadasok sokszinlisége nemcsak a téma alaposabb feltérképezéséhez
adott segitséget, hanem a kutatokat is inspiraltak. Az elméleti megkozelitések kiegé-
szitették az okonometriai-statisztikai kutatasokat, és reflektaltak is az utobbiakra. Az
empirikus adatfelvételen alapuld vizsgalatok olyan, a statisztikai adatok altal nem
mérheté puha tényezdkre vilagitottak ra, mint a leanyvallalat anyavallalattal szem-
beni autondémiaszintje és a vallalati rugalmas ellenalld képesség eszkdzrendszeré-
nek eltérései. A vallalati kérdéivek és az informalis csatornakon kapott eredmények
finomitottak a kordbban foként statisztikai adatokra tdmaszkodd megallapitasokat.
A kutatasoknak szomoru aktualitast adott az immar két éve tartd vilagméretii koro-
navirus-jarvany, amely jelentds fennakadasokat idézett el a termelésben és az el-
latasi lancban, és ravilagitott az eddigi vizsgélati modszerek hianyossagaira, illetve
korlataira. A konferencia hozadéka témavalasztasban is megmutatkozott, mivel az
eléadok kiléptek a hagyomanyos feldolgozoipari megkdzelitésbol, és olyan iparagak
fel¢ fordultak, mint a biotechnoldgiai ipar és a banyaszat. A konferencia tovabbi
eredménye, hogy tobb olyan vizsgalatot is megismerhettiink, amelyek nemzetkozi
kutatési egylittmiikodés révén, hazai és kiilfoldi partnerek kozott jott 1étre.

A mostani esemény sikerébol kiindulva 2022-ben is terveziink — talan mar kiza-
rolag jelenléti (offline) formaban — globalis értéklancokkal és nemzetkozi vallalatok-
kal foglalkozé konferenciat.
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International management

Book review

Andras Blaho, Erzsébet Czakd, Jozsef Poér (Eds.) (2021). International
Management (2nd extended edition, Akadémiai Kiado, Budapest, 592 pages, in
Hungarian)

MAGDOLNA SASS — ANDREA SZALAVETZ

The review of the handbook entitled International Management emphasizes the importance
of a volume on the topic written in Hungarian and from a Hungarian perspective. The tripartite
book presents in detail the macroeconomic environment affecting management performance, the
specificities of corporate functions, and these two factors are illustrated by interesting corporate
case studies. In addition to the book’s strengths (thorough and easy to learn, with some excellent
chapters and case studies), the authors of this review also point out some weaknesses. They
suggest, among other things, to pursue an approach from the perspective of company cases, to
include a brief description of current debates in the international literature, to discuss problems
with the availability of data, and the provision of data sources.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: M1, M2, M3, M5.
Keywords. international management, internationalization, corporate functions, company case
studies.

A nemzetkézi menedzsment-szakirodalom néhany szerzdjére igazi sztarként,
celebként tekint a szakma, s6t még a befutott tanitvanyaik is, akik vallalatbirodal-
mak cstucsvezetdiként vagy néhany év alatt unikornissa valt cégek alapitoéiként ma-
guk is tananyaggd valtak. A vilag legjobb MBA-programjai hasznaljak tananyagként
azokat a leveleket, amelyeket Jeff Bezos, az Amazon vagy Bill Gates, a Microsoft
alapitd-vezérigazgatoja irt a részvényeseknek.

A menedzsmentszakma neves alakjai kozé tartozik Nicholas Bloom ¢és
John Van Reenen, akik bemutattdk: az orszagok/iparagak/cégek kozotti oridsi
termelékenységkiilonbségek nem csupan arra vezethetok vissza, hogy mennyire fej-
lett technolégiat alkalmaznak (Bloom & Van Reenen, 2007; Bloom et al., 2012).
A teljesitménykiilonbségek a menedzsment mindségével is szoros dsszefiliggést mu-
tatnak, mégpedig mérhet6 (!) kvalitasokkal: azzal, hogy alkalmaznak-e (és ha igen,
milyen hatékonyan) néhany — receptként leirhatd — szabalyt. Ennek alapjan cégeket,
sOt orszagokat is rangsorolni lehet: Scur et al. (2021) dsszefoglalja, hogy a menedzs-
mentkvalitasok vildgrangsoranak mddszertana miként fejlodott az elmilt két évti-
zedben, és bemutatja a legfrissebb adatok alapjan készitett sorrendet.
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A nemzetkdzi menedzsment modszerei ugyanakkor természetesen nem irhatok
le néhany egyszeri recepttel. Henry Mintzberg iizleti gazdasagtant és menedzsmen-
tet oktatd kanadai professzor megfogalmazasaban a menedzsment mindenekeldtt
olyan gyakorlat, ahol a miivészet, a tudomany és a mesterségbeli tudas talalkozik
(Management is, above all, a practice where art, science, and craft meet).

A ,,milvészet”, vagyis az lizleti érzék és a vezet6i képességek még a vilag leg-
jobb iizleti egyetemein is csupan korlatozott mértékben tanithatok, a tudomany és a
mesterségbeli tudas viszont annal inkabb.

Ez utébbira vallalkozik a 2021-ben az Akadémiai Kiadé gondozasdban meg-
jelent kézikonyv is, amely harom részre tagolddva mutatja be a tiszta tudomanyt,
vagyis a menedzsment teljesitményét befolyasolé makrogazdasagi kornyezetet, a
mesterségbeli tudast, azaz az egyes vallalati funkciok sajatossagait, a miivészetet
pedig vallalati esettanulméanyok formdjaban igyekszik megvildgitani. A magyar és
a nemzetkozi vallalati esetek értd feldolgozasa ugyanis hozzasegitheti a hallgato-
kat, hogy megérezzék, hol keresend6 a miivészet az esetenként csupan szaraz tudast
igényl6é menedzsmentfeladatok végrehajtasaban.

Nagyon szerencsés a kotet mogott 4116 szerzdi csapat dsszetétele. A 62 (1) szerzd
tobbsége a hazai vagy a hataron tuli fels6oktatas valamelyik intézményében dol-
gozik, tobben kiilfoldi oktatoi és kutatodi tapasztalatokkal is rendelkeznek, s6t, az
iizleti életet sem csupan az elefantcsonttoronybol szemlélik. Vallalati tanacsadassal
foglalkoznak, nemzetkdzi szervezetekben dolgoztak, néhanyan maguk is vallalko-
zéasokat alapitottak. A listaban olyan szerzoket is taldlunk, akik elsésorban iizleti
szakemberek: nagyvallalat huménerdforras-igazgatoja, logisztikai vezetdje, ligyve-
zetdje.

Ami a konyv els6 részét, a tudomanyt illeti, a hallgatok itt a nemzetké6zi gaz-
dasagtan alapjaival ismerkedhetnek meg: a globalizacio, a nemzetkdzi vallalatok, a
globalis értéklancok, a nemzetkdzi kereskedelem és tokearamlas gazdasagtanaval,
a munkagazdasagtan alapfogalmaival, a technologia és ebbdl kovetkezden a toke/
munka arany vallalati teljesitményt befolyasolo szerepével, valamint a digitalizacio
vallalat-gazdasagtanra gyakorolt hatasaival. Kiilon fejezet foglalkozik a szervezeti
kultaraval. E fejezetben kiilondsen érdekesek a szemelvények, amelyek altalaban is a
kotet egyik gyakorlati értékét adjak. A szemelvények (keretes irasok) érdekességeket,
gyakorlati példakat, rovid, {itds, tanulsagos torténeteket tartalmaznak. Ezek gyakran
minden tudomanyos leirasnal jobban megvilagitjak az egyes fejezetekben targyalt
fogalmakat.
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Itt érkeztiink el ugyanakkor egy fontos kritikai megjegyzéshez. Bar a kotet — a
fejezetek végén talalhato Osszefoglalasoknak, a szovegek konnyebb megértését segi-
td, jol kivalasztott illusztracioknak, az alapfogalmak listajanak és az ellenérzé kér-
déseknek koszonhetden — nem csupan jol hasznalhato a felsoktatasban, vagyis jol
tanithatd, hanem az 6nall6 tanulast is lehetové teszi. Azonban a menedzsmentkvali-
tasok vilagrangsoranak élén szerepld orszagokban a nemzetk6zi menedzsment tudo-
manyat és mivészetét ma mar nem tankonyvekbdl tanitjak. A Harvard, a Princeton,
a University of California, a London Business School vagy a Copenhagen Business
School tananyagaiban nem a sziirke elmélet a kiindul6pont (hogy miért és hogyan
nemzetkodziesednek a vallalatok, melyek a nemzetkozi vallalatok 6 tipusai, melyek
az alternativ munkavégzési formak, és milyen szervezetek miként szabalyozzak a
tavmunkat, stb.), hanem az élet zold aranyfaja. A hallgatok konkrét esetekbdl, sike-
rekbdl, kudarcokbdl, vagyis életszagu torténetekbdl indulnak ki: esettanulmanyokat
(mint amilyen a harmadik blokknak a Starbucksrél sz616 nyit6 fejezete) és menedzs-
ment-csodamoédszereket (példaul agilitas) targyald cikkeket dolgoznak fel az 6ra-
kon, tovabba néhany friss és 6rokzold menedzsment-bestsellert is. Ezek a gyakor-
lati példak konkrét menedzsmentproblémakat vetnek fel, amelyek arra szolgalnak,
hogy a mesterségbeli tudast és a mlivészetet 6tvozd sztdrmenedzserek megoldasai
utmutatot adjanak a hallgaté majdani hasonld problémai esetében. Mindekdzben,
mintegy en passant, a fejlett orszagok menedzsmentkurzusainak oktatoi kitérnek
a vonatkozé elméletekre is, de leginkabb a miivészet és a mesterség 0sszekapcso-
lasanak példaira helyezik a hangsulyt: az elméleti alapokat a hallgatoknak &nalld
tanulassal kell elsajatitaniuk.

Ebbdl a perspektivabol nézve a kotet legérdekesebb, legsoksziniibb része a valla-
lati esettanulmanyokat bemutaté harmadik blokk — erre késdbb visszatériink.

Az elso blokkal kapcsolatos fenti elvi probléman tulmenden ejtsiink szot néhany
konkrét hidnyossagroél is. Némelyik fejezetnél érzdédik a terjedelmi korlat hatasa,
mert sokszor csak felvillantanak jelenségeket, fejleményeket, érdekességeket, mikoz-
ben a mélyebb magyarazatra mar nem marad hely. Problémasak példaul a 3. fejezet
orszagtanulmanyai. Mindenképpen értékelniink kell a szerkesztok és a szerzok azon
torekvését, hogy az olvaso képet kapjon a kelet-k6zép-eurdpai orszdgokban eszko-
z0lt kozvetlentéke-befektetések alakulasarol, jellemz6ir6l, a multinacionalis valla-
latok tevékenységérol, szerepérol a régioé gazdasagaiban. Ugyanakkor érdemesebb
lett volna a puszta szadmok helyett dsszehasonlit6 modon, nemcsak a vizsgalt gaz-
dasagokat egymashoz, hanem akar mas, fejlett és fejlodd orszagokhoz is hasonlitva
elemezni, magyarazni a torténéseket, a fejleményeket, a kiilonbségeket, és mindezt a
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kiilonféle relevans vallalati nemzetkoziesedési elméletekkel is dsszefiiggésbe hozni.
Meg kell még emliteni ezzel a fejezettel kapcsolatban, hogy mivel nem a végso tulaj-
donos szerinti adatokat hasznaltak az orszageredet vizsgalatakor, ezért félrevezetoek
a kozolt eredmények. Egy konkrét példat emlitve: nyilvan nem a holland multik
»lepték el” nagy mennyiségben Kelet-Kozép-Europat, megeldzve német és USA-beli
tarsaikat. Egyébként az adatokkal kapcsolatos problémak énmagukban is megértek
volna egy fejezetet: melyek ezek, hogyan akadalyozzak a multinacionalis vallalatok
és a kozvetlentoke-befektetések vizsgalatat, milyen fontos eldrelépések torténtek az
utobbi években ezen a teriileten, €s nem utolsosorban: az érdeklodd szakemberek és
hallgatok hol, milyen hazai és nemzetkozi forrasokbdl tajékozodhatnak a legujabb
adatokrdl és folyamatokrol.

Erdemes lett volna ezenfeliil a nemzetkozi szakirodalomban jelenleg folyo vitakra
is reflektalni, mert sok teriileten, tobbek kozott a kotet bevezetdjében is emlitett ve-
zetd folyoirat, a Journal of International Business Studies hasabjain, de mas sokat
idézett forumokon (példaul Journal of Management, Strategic Management Jour-
nal, Academy of Management Review, Journal of World Business) is komoly vitak
folynak az egyes megkdzelitésekrdl, elméletekrdl, az elméleti modellek empirikus
alkalmazhatosagarol. Egyetlen példa: a kulturardl szolo, nagyon alapos és jol megirt
fejezetben érdemes lett volna megemliteni €s roviden ismertetni azokat a vitakat,
amelyek a kulturalis kiilonbségeknek a vallalatok nemzetkoziesedésére gyakorolt
hatasarol folynak (példaul Beugelsdijk et al., 2018). Jo lett volna a szakirodalomban
jelenleg az intézmények fontossagardl, azoknak a vallalatok nemzetkoziesedésére és
a nemzetkoziesedett vallalatok miikodésére gyakorolt hatasarol folyd diskurzust is
beemelni a kdtetbe egy fejezettel és néhany relevans hivatkozassal. Ez az érdekl6d6
olvasok, illetve hallgatok szamara is egyfajta iranytiiként szolgalhat, ha mélyebben
el akarnak meriilni az adott témaban.

Terjedelmi korlatok miatt a 39 irast — atfogd tanulmanyokat és vallalati esetta-
nulmanyokat — tartalmazo kotetbdl csupan néhany fejezetet tudunk kiemelni. Az
elsé blokkban példaul az 1/7. fejezet a technoldgia globalizacios folyamatokat ala-
kitd szerepét targyalja, amely értelemszeriien a vallalatok nemzetkdzi mitkodését
is befolyasolja. A szerzok az Ipar 4.0 jelenségébdl indulnak ki, és bemutatjak, hogy
az egyes technologidknak milyen szerepiik lehet a vallalatok globalis miikodésének
atalakitasaban. A fejezet nemcsak altalaban foglalkozik a technoldgiaval kapcsola-
tos gazdasagi és lizleti kérdésekkel, hanem — kiilonféle nemzetkozi indexek alapjan
— bemutatja az orszadgok kozotti kiilonbségeket is a technoldgiak alkalmazasaban.
A szerzok kitérnek arra is, hogyan valtozhat a nemzetk6zi munkamegosztas az 1ij
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technologiak alkalmazasaval, hogyan érinti ez a kis €és kozepes méretli vallalatok
tevékenységét, és milyen valtozasokat hozott vagy hozhat a koronavirus-jarvany eb-
ben a tekintetben. A fejezet rengeteg relevans kérdést, tovabbgondolasra 6sztonzo
problémat vet fel a technologia szerepének valtozasaval kapcsolatban.

Bar a kotet masodik blokkjaban szerepel, a 11/18-as fejezet logikus helye valo-
jéban a makrogazdasagi folyamatokat attekintd elsé blokkban lett volna. A fejezet
egy — a sziiletett globalis cégek elterjedése és kimagaslo teljesitménye kovetkeztében
napjainkban kiilondsen szembeszokové valt — jelenséget mutat be, a kis és kozepes
méretli vallalatok nemzetkoziesedését. Elemzi ezeknek a vallalatoknak a sajatossa-
gait, a nemzetkoziesedésiiket lehetové tevo és akadalyozo tényezdket, és a nemzetkd-
zi adatok mellett bemutatja a hazai kkv-k kdrében végzett vizsgalatok eredményeit.
A fejezet kivalo oktatasi alapanyag, kritika csupan az elavult adatokkal kapcsolatban
hozhat¢ fel: a masodik kiaddsban célszerii lett volna frissiteni a szamokat.

A masodik blokkban szerepld fejezetek a vallalati funkcidkat mutatjak be: a
stratégiai menedzsment, a logisztika, a tuddsmenedzsment, az emberier6forras-me-
nedzsment, illetve a marketingmenedzsment kérdéseit vilagitjdk meg. Talan ennél a
blokknal volt a legfeltlindbb, hogy a kdvetett harmas tagolas (a nemzetkozi gazda-
sagtan elméleti kérdései, az egyes vallalati funkciok menedzsmentje és az esettanul-
manyok) helyett szerencsésebb szerkezeti-szerkesztési dontés lett volna a funkcio-
nalis csoportositas. Ebben 6rokzold menedzsmentkérdések koré szervezhették volna
a szerkesztOk a kotetet, ravilagitva, miként jelennek meg ezek a problémak funkcio-
nalis szinten, hogyan oldottak meg ezeket konkrét vallalati esetekben — ekdzben a
fejezetek kitekintenének arra is, hogy milyen globalis folyamatok valtottak ki ezeket
a problémakat.

Ilyen 6rokzold menedzsmentprobléma példaul az, hogy miként lehet egy val-
sagba keriilt, romlo piaci helyzetii céget stabilizalni, bezarasat megakadalyozni, €s
novekedési palyara terelni (furnaround management). Hogyan lehet az iparagamat
fenekestiil felforgatd digitalis technologiai vallalatok tdmadésait kivédeni és ver-
senyben maradni? Hogyan lehet a megrendeldk évrdl évre nehezebben teljesithetd
koltséglefaragasi kovetelményeinek folyamatosan megfelelni? Hogyan lehet a
munkavallalokat folyamatos, magas teljesitményre 6sztondzni? Milyen technoldgiai
megoldasokba érdemes beruhazni, mi az, ami felesleges, és milyen kiegészité beru-
hazasokra van sziikség ahhoz, hogy az jonnan beszerzett eszk6zok be is valtsak a
hozzajuk fliz6d6 reményeket? Hogyan lehet az egyes vallalati funkciok kozotti ha-
tarvonalakat lebontani, és rabirni a funkciok képvisel6it, hogy egymassal kommuni-
kaljanak, s6t miikddjenek egylitt — és miért fontos mindez? Mit jelent a gyakorlatban
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a digitalis korszaknak megfeleld iizleti modell: hogyan tudnam a sajat hagyomanyos
iparagamban ezt megvaldsitani? Hogyan lehet a termelési kapacitast olyan modon
megndvelni, hogy ekdzben a koltségek ne szalljanak el?

A kotet tanulmanyai és az esettanulmanyok ki-kitérnek ezekre a kérdésekre,
¢és lehetséges vélaszokat is felvillantanak, de egy problémaorientélt funkcionalis
szerkezet sokkal ¢életszagubba tenné a kotetet. A masodik blokk tanulmanyai koziil
példaul a kivaloan megirt logisztikai fejezetet (11/13) szemlélteti és arnyalja a I11/5
esettanulmany. A szervezeti kulturaval foglalkozo 1/4-es fejezethez (amelyet témaja-
nal fogva szerencsésebb lett volna inkabb a méasodik blokkban elhelyezni) j6 néhany
esettanulmanybol talalunk szemléltetd példakat. A hallgatoknak és az oktatoknak is
konnyebb dolguk lenne, ha ezek egyiitt szerepelnének.

A masodik blokk fejezetei koziil fontos ¢és érdekes a 10. fejezet, amely a
nemzetkodziesedd cégek szervezeti formdinak valtozasait mutatja be, vagyis azt az
orokzold menedzsmentstratégiai kérdést, hogy a globalis terjeszkedés milyen koor-
dinacios és iranyitasi eszkozokkel valosithaté meg, hogyan valtoznak a koordinacios
modellek a terjeszkedés soran, és miként tarthatd fenn az egyes funkciok kozotti
Osszhang a nemzetkozi expanzioé folyamdn. Magyar szemszogbdl itt kiilondsen ér-
dekes lett volna kitérni a vallalatkdzpont és a lednyvallalat valtozo viszonyardl szolo
érdekes szakirodalmi vitakra (példaul Kostova et al., 2016). Azt is érdemes lett volna
atgondolni, hogy a nemzetkozi szakirodalomban alkalmazott global integration ver-
sus local responsiveness keret hogyan fordithat6é jobban magyarra standardizacio,
koltségesokkentés és helyi alkalmazkodas helyett. Szintén kérdéses, hogy az entry
mode-nak mi lenne a helyes magyar forditdsa. Ez egyben felhivja a figyelmiinket
arra, hogy a menedzsment €s az iizleti gazdasagtan lingua francdja egyértelmiien
az angol nyelv, és nagyon sok olyan szakkifejezés van, amelynek nincs egyértelmd,
széles korben elfogadott magyar megfeleldje. Itt mindenképpen lenne teenddje a ha-
zai oktatoi és kutatoi kozosségnek.

Szintén a masodik blokkban taldlhato a nemzetkozi adozassal foglalkozd
15. fejezet. Ennek témaja kiilondsen fontos a globalis minimumado bevezetésével
kapcsolatos vitak és elemzések idészakaban. Ez utdbbiak értelmezéséhez is segitséget
nyujt a fejezet szisztematikus attekintése a legfontosabb definiciokrol, fogalmakrol
és Osszefiiggésekrdl. A fejezet értéke, hogy nem téveszti szem eldl: az adozasnak
fontos feladata, hogy bevételt biztositson a koltségvetés szamara. Egy masik erénye,
hogy a vallalati nézépont hangstlyozasa mellett a torténeti és jogi aspektust sem ha-
nyagolja el. Talan az egyetlen fontos elem, amely kimaradt ebbdl a fejezetbdl, az az
emlitett, a tervek szerint egyes orszagokban mar 2023 januarjatol bevezetett globalis
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minimumado fontossdganak bemutatdsa és tartalmanak leirasa, esetleg a vallalatok
nemzetkoziesedési folyamatara gyakorolt lehetséges hatasok ismertetése.

Ami a harmadik blokkot illeti, sz6gezziik le még egyszer: a kotet egyik f6 poziti-
vuma, hogy ez a 13 esettanulmany megsziiletett. Emeljiik ki példaul a Béres Gyogy-
szergyar Zrt. torténetével és nemzetkdzi stratégiajaval foglalkozo fejezetet, ugyanis
viszonylag kevés a szakirodalomban a sikeres kdzepes vagy kis méretll magyar val-
lalatokrol szolo elemzés. Az esettanulmanybol megtudhato, hogyan valt a gyogy-
szergyar mara Magyarorszag legnagyobb, 100 szdzalékban magyar magantulajdon-
ban levd lizeméve, milyen értékekre tdmaszkodva szervezi tevékenységét, milyen
termékekkel rendelkezik, milyen piacokat céloz meg, és milyen stratégia alapjan
miikodik. Ez utobbit az iras belehelyezi a vallalat miikodési, agazati és szabalyozasi
kornyezetébe is. A nemzetkoziesedés bemutatasa jol reflektal a kotet elméleti részei
altal bevezetett elemzési keretekre.

Erdekes szembeallitani a Béres Zrt.-vel a véllalati esettanulmanyok kozott sze-
repld masik gyogyszergyar, az Egis Zrt. leirasat. Itt is figyelmet érdemel a rovid tor-
téneti visszatekintés, amely segit abban, hogy megértsiik a vallalat jelenlegi straté-
gigjat. A két vallalati esettanulmany alapjan képet kaphatunk arr6l, mennyire mas
egy kiilfoldi tulajdonba keriilt, nagyobb méretii hazai vallalat és egy hazai tulajdon-
ban maradt kisebb cég miikodése. Latjuk, hogy az Egis esetében az i molekulakat
eredményezd kutatas-fejlesztési tevékenység meghatarozo, a Béres Zrt. esetében
fontos, és elsdsorban a termékfejlesztést, a mindség biztositasat célozza. Nagyon
érdekes a specialis Egis-kultura bemutatdsa, amelynek gyokerei mar jelen voltak az
atmenet el6tti idokben is. Ezzel egyiitt az esettanulmany igazolja, hogy ebben meny-
nyire fontos az anyavallalat szerepe a kiilfoldi tulajdonos megjelenése utan, és igy
érdekes illusztracio a kulturaval foglalkozé elméleti fejezethez.

Szintén nagyon tanulsdgos a WizzAirt attekintd vallalati esettanulmany. A be-
vezetd mondat jol hlizza ala a WizzAir esetének jelentéségét és talan tanulsagat is:
»Nem sziiletnek gyakran légitarsasagok, kiilonosen Kelet-Ko6zép-Eurdpaban...” Az
iras targyalja a 1égi kozlekedési iparag sajatossagait, az ott fellelhetd iizleti model-
leket és a szabdalyozds azon valtozasat, amely részben utat nyitott a WizzAirnek.
A vallalat torténete tartalmazza az otletet és az azon alapul6 stratégiat, beleértve a
nemzetkoziesedést és megvaldsitasat. Szembesiiliink a nehézségekkel is, amelyek
els@sorban a finanszirozas terén jelentkeztek. A fejezet jol illusztralja, hogy még egy
sikeres vallalatnak is sziikséges a stratégiavaltas, akar a kiilsé koriilmények valtoza-
sa, de akar a sajat maga novekedése teremtette Uj helyzet miatt is. Azt is latjuk, hogy
a WIZZ@300 stratégia és a vallalat miikodése mennyiben médosult a Covid—19-
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jarvany miatt. Az 6sszefoglalasban megcsillannak a vallalat sikerei: két évtized alatt
globalis szereplové valt, és napjainkra Eurdpa meghatarozo diszkont légitarsasaga
lett.

A fenti rovid ismertetések is jelzik, hogy az esettanulmanyok tobbsége konk-
rét menedzsmentproblémakat vilagit meg, igy 0sszességében kivald kiindulépontot
jelentenek: a kotetre tdmaszkodoé oktatoknak érdemes megfontolniuk, hogy hatulrdl
kezdjék az oktatast.

A javito szandékkal emlitett hianyossagok ellenére fontos leszogezniink: nagyon
jO, hogy a kotet megjelent, elérhetd az érdeklddd szakmai kdzonség, az egyetemi
oktatok és hallgatok szamdara. A konyv érdeme, hogy lefedi a legfontosabb me-
nedzsment-szakteriileteket, és magyar nyelven, a magyar gazdasag szempontjabol
elemezve teszi lathatova és érthetdvé a legfontosabb alapfogalmakat, elméleteket és
folyamatokat.
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