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0SSZEFOGLALAS

A haborus sokk f6 sajatossagai lényeges mértékben eltérnek az azt megel6z6 Covid19-sokkétal.
Az EU-gazdasag a reziliencia fontos elemeit mutatja. A m(ikddé strukturalis erék és alkalmazko-
dasi kapacitas egyértelmen jelzik: az EU-gazdasag képes az dtalakulasra és a recesszié elkeri-
|ésére.

A gazdasdgi hatasok tekintetében is alapvetd jelentéségli a haboru dinamikdja. Valtozatlanul
nem csekélyek a bizonytalansdgok a hdboru tovébbi Utja és eldgazasai tekintetében. Alapvet6
kérdés: az eszkalacié vagy a deeszkalacio lesz-e a meghatarozé irdnyzat? Ha a habord nem Iépi
tul Ukrajna térségét és a hagyomanyos eszkozok korét, annak globdlis gazdasagi kovetkezmé-
nyei a kezdeti sokk utan korlatozottak lehetnek. A haborus sokk zavaraival és szenvedéseivel
egyidejlleg Uj alkalmazkodasi folyamatok indulhatnak be a zold és digitélis atmenet teriiletén.
Uj piaci szereplék jelenhetnek meg az energiahordozok piacain.

Az elhtizddd habord tovabbra is prébara teszi az ukran gazdasdgot, de széles kiilsé segitség
mellett mikoédéképes maradhat. Az orosz gazdasagban sulyos er6zids folyamatok mehetnek
végbe, komparativ elényei romlé kihasznéltsaga mellett.

A deglobalizacié és a fragmentalt vildggazdasdag kialakuldsanak veszélye valdban felmeriil,
am jéval erésebbnek tlinnek az elleniik hatast gyakorlé tényezék. Az elhtizédé haboru azonban
véltozatlanul nagy és elére pontosan nem atlathatd veszélyeket jelent a kdzvetlendil és kozvetve
érintett orszagok, Eurdpa és a vildggazdasag szamdra.

ABSTRACT

The main features of war shock are substantially different from those of the preceding COVID-19
shock. The EU economy is showing important elements of resilience. The existing structural
forces and adaptive capacity of the EU economy are clear indications that it is capable of trans-
formation and avoiding recession.

The dynamics of the war is also crucial in terms of economic impacts. There are still many
uncertainties about the future course of the war and its ramifications. The fundamental ques-
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tion is whether the war is heading in the direction of escalation or de-escalation. Unless the war
spreads beyond Ukraine and the conventional means of warfare, its global economic conse-
quences may be limited after the initial shock. New adjustment processes in the field of green
and digital transition can be set in motion in parallel with the suffering and turmoil of war shock.
New market players could emerge in the energy markets.

The prolonged war continues to challenge the Ukrainian economy, but it can remain viable
with massive external support. The Russian economy could suffer serious erosion, with its com-
parative advantage being wasted.

There is a real threat of deglobalisation and the emergence of a fragmented world economy,
but the counteracting factors appear to be much stronger. However, the prolonged war contin-
ues to pose major and unpredictable threats to the countries affected directly and indirectly, to
Europe and to the world economy.

Kulcsszavak: haborus sokk, Covid19-sokk, alkalmazkodas, reziliencia, poszt-Covid-inflacio, gaz-
dasagi erozid, deglobalizacid, fragmentaciod

Keywords: war shock, Covid19 shock, adjustment, resilience, post-COVID inflation, economic
erosion, deglobalisation, fragmentation

2022-ben Eurdpaban kozel nyolcvan éve nem tapasztalt intenzitasu hdborus
konfliktus alakult ki. Annak 1ényeges, széles korli gazdasagi hatdsai fontos ku-
tatasi feladatot képeznek a kozgazdasag-tudomany miiveldi szamara. A haboris
sokk a Covid19-sokkot kovetd kilabalasi folyamatban alapvetd torést okozott, s
fennmaradasa esetén a jovoben tovabbi zavarokat is okozhat.

A problémakor feltarasa tekintetében is meghatarozo jelentdségli a haboru
elére nem lathaté dinamikéja. Ezért mindenféle értékelés, illetve prognozis
sziikségképpen rendkiviili mértékii bizonytalansagot tartalmaz. A gazdasag
tekintetében is dont6 kérdés: a haboru eszkalacioja vagy deeszkaldcidja lesz-e
a f6 iranyzat a kovetkez6 idoszakban? A tamado eddig az eszkalacid utjat va-
lasztotta.

1. AHABORUS SOKK FO JELLEMZOI AZ EUROPAI UNIO GAZDASAGABAN

A titkon remélt deeszkalacidval szemben az elmult tobb mint egy év soran a habo-
rus események egyre sulyosabba valtak. Az orosz villamhaborus remények meg-
hiusultak, az agresszor szamos térségben visszavonulasra kényszeriilt. Ugyan-
akkor az id6 elorehaladéasaval egyre inkabb kibontakoztak a habort gazdasagot
érintd sokkhatasai.

A haboru eldtti poszt-Covid-helyreallas folyamata atmenetileg megtort a vilag-
gazdasagban és Europaban.
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1. tablazat. A haborus sokk EU-ra gyakorolt gazdasagi hatasai
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A haborus sokk {6 tényezoi (lasd 1. tdbldzar) az Eurdpai Unid és tagallamai

gazdasagara 6sszpontositva a kovetkezok:

*» kereskedelmi sokk: az agressziot kovetden kényszerli kereskedelmi levalas-
ra kertilt sor Oroszorszagrdl; kiilkereskedelmi reorientacio, kereskedelem uj
partnerekkel;

* haborus stressz a globalis logisztikaban és értéklancokban: novekvo szallitasi
1d6 és koltség, novekvo tranzakeios koltségek a nemzetkozi kereskedelemben;

» a poszt-Covid-helyreallas iddszakanak szlik keresztmetszetein tul ujabb za-
varok, szitk keresztmetszetek alakultak ki a globalis kinalatban;

* eldbbiek novekvd drnyomashoz, elsdésorban az energia-, nyersanyag-, ¢lelmi-
szerarak emelkedéséhez vezettek;

* az euro értékvesztése az USA dollarral szemben erdsitette e folyamatot, ki-
egészitette és terjesztette a kezdeti sokkot;

* az arviszonyok valtozasa miatt erdteljes kiilkereskedelmi csereardany-veszte-
ség, ideiglenes jovedelemtranszfer allt el6 a vilag tobbi részében;

* szigorodo pénziigyi feltételek jottek létre: novekvd kockazat, névekvo ho-
zamelvaras, széttéredezettebb fizetési infrastruktira, novekvd tranzakcios
koltségek;

* novekvo bizonytalansag alakult ki a fogyasztok és a vallalatok kozott;

* mindezek kovetkeztében csékkend realjovedelmek: ndvekvo arak, amelyek
kiilonosen megterhelték az alacsony jovedelmil haztartasokat; vagyoni ero-
7i0, egyidejiileg csdkkend megtakaritasok a modosabb haztartasoknal is;

» versenyképességi sokk: csokkend realarrés a vallalatoknal; e feltételek ko-
z0tt a bérnovekedés nem kompenzalhatta az aremelkedést, ezért is tartottak
féken egyes EU tagallamokban az energia fogyasztoi arait, gyakran koltség-
vetési tamogatasokkal,

* a novekvo termelési koltségek, sziikiilo profitréshez vezettek; egyidejiileg
szlikiilo, szigorodo finanszirozasi feltételek, negativ bizalmi hatasok voltak
jellemzok, mindezek csékkend beruhdzasi dontéseket eredményeztek;

* novekvo szamban érkezo ukrajnai menekiiltek: egyidejlileg koltségvetési te-
her, illetve lehetdség a munkakinalat novelésére;

» ahabortval 6sszefiiggd, a kormanyok altal nyujtott kiils6 és belsé tamogatas
a poszt-Covid-helyreallas terheivel egyiitt ranehezedik a kozpénziigyekre;

* eltérd érintettség az egyes orszagokban, orszagcsoportokban;

» egészében precedens nélkiili sokk a gazdasagban is.

A haborus sokk f6 sajatossagai lényeges mértékben eltérnek az azt megel6z6 Co-
vid19-sokkétol. A £6 eltérések a kovetkezok:
* ajarvany alapvetden ideiglenes sokk volt; a politikai akciok hatékonyan kor-
latozhattak a hosszan tart6 hatasokat (példaul munkahelymegdrzési progra-
mok), bar a pandémia tartos hegeket is hagyott a gazdasagon;
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* a haborus kereskedelmi sokk egyrészrdl kinalati sokkot okoz, masrészt,
hullamzo6 hatést gyakorol a keresletre (az alacsonyabb bizalom és globalis
kereslet révén), ezek pedig permanens hatdasok a habori idészakdaban;

* a Covidl9 esetében deflacio alakult ki, mig a haborus sokk — raépiilve a
poszt-Covid-kilabalas id6szakaban a kinalat keresletnél lassabb dinamikéja
miatt kialakult arrobbanasra — az eur6 bevezetése ota példatlan inflaciohoz
vezetett,

* e kériilmények kozott a monetaris politika szamara keskeny dsvény maradt
az inflacio ellendrzés alatt tartasa és a kereslet vart csokkenéséhez torténd
alkalmazkodas kozott;

 kiilondsen relevans az ,,iker datalakulds”: a ,,zold” beruhdzasok elérehozasa
(amely az orosz fosszilis fiitbanyagtol valdé importfiiggdséget is csokkenti,
és felgyorsitja a dekarbonizéciot), egyidejlileg a termelékenységet a digitali-
zacio révén novelo strukturalis reformok megvalositasa;

 az j kihivasok kezelése soran kiilondsen fontos elosztdsi szempontok: egy-
feldl, az emelkedd energiaarak hatasanak enyhitése a sebezhetd haztartasok
és az energiaintenziv agazatok tekintetében; masfeldl, elébbivel parhuzamo-
san 0sztonzés az energiafogyasztas csokkentéséhez; egyidejlileg a kozpénz-
iigyek fenntarthatésaganak megdrzése €s erdsitése.

2. HABORUS SOKK AZ UKRAN GAZDASAGBAN

Az ukran gazdasag helyzete a haboru egy éve utan dramainak nevezhetd. Europa-
ban kdzel nyolc évtizede példa nélkiili haborus helyzet alakult ki. A gazdasag elemi
mitkodését veszélyeztetik a hadiesemények. Rendkiviili — egyes becslések szerint
mintegy 70 milliard USD nagysagrendii — karokat okoztak a harci cselekmények
¢és az agresszor terrortamadasai. Az orszag 20%-a idegen megszallas alatt van, a
tengeri kiko6tok blokad alatt allnak. E koriilmények kozott a gazdasagi teljesitmény
(GDP, export) extrém mértékben csokkent. 2022-ben az ukran GDP (brutt6 hazai
termék) csokkenése meghaladta a 30%-ot. Stlyos karok érték az infrastrukturat és
az energiarendszert, amely nemcsak a lakossag, hanem a vallalatok és a kozintéz-
mények szamara is nehezen kezelhetd helyzetek kialakulasahoz vezetett.

A jelzett koriilmények kozott az élet-halal harcot vivo orszagban kdzponti sze-
repet tolt be a honvédelem igényeinek kielégitése. A szolgaltatasi szektor szinte
teljesen eltlint az orszagban. Az j munkahelyek elsdsorban az orszag védelmi
képességét szolgaljak. Lényegében hadigazdalkodas folyik. Ideiglenes allamosi-
tasokra is sor keriil egyes kulcsfontossagu dgazatokban.

Az allam bevételei csokkentek, ugyanakkor az orszag miikddtetése mellett a
haborus kiadasokat is fedezni szilikséges. Elkeriilhetetlen a kiilsé finanszirozas
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iranti igény. 2023-ban legalabb 38 milliard USD poétlolagos finanszirozas sziik-
séges a koltségvetéshez, 17 millidard USD pedig az infrastruktira elemi helyreal-
litasahoz. Mindezek forrasa a nyugati orszagok, elsésorban az Egyesiilt Allamok
¢s az Egyesiilt Kiralysag, illetve tovabbi angolszasz orszagok; az Eurdpai Unio
¢s tagallamai; tovabba egyes nemzetkozi szervezetek (a Nemzetkozi Valutaalap,
IMF, Vilagbank, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, EBRD) segitsége.
A koltségvetés finanszirozasat szolgald kiilsé tamogatas mintegy 55 szazaléka
hosszu lejaratu, kedvezményes hitel. Ugyanakkor a nyugati orszagok dontéen
téritésmentes formdban katonai tdmogatast nyujtanak Ukrajna fegyveres erdi-
nek, amely hidnyaban az nehezen tudna talpon maradni az agresszioval szemben.
(E tdmogatas Osszege az elobbiek kdzott nem szerepel.)

A bemutatott okok miatt Ukrajna allamadossaga 2022 oktoberében 103 milli-
ard USD-re emelkedett. Az allamadossag a jelzett idépontban a GDP 79,7 szaza-
léka volt. 2022 végén varhatéan a GDP kilencven szazaléka, 2023-ban pedig mar
a brutt6 hazai termék szaz szazaléka lehet.

Ukrajna és az ukran gazdasag sulyos kihivasa a habort miatt kialakult bels6 és
kiils6 migracio. Az EU tagallamaiba tobb mint négymillié ukran menekiilt érke-
zett. Az orszagon beliili migracié az elobbit joval meghaladja. Elhtizodo habora
¢s a gazdasag Osszeomlasa esetén — egyes szamitasok szerint — akar a lakossag
90%-a a szegénységi kiiszob ala kertilhet.

Ugyanakkor, az ukran gazdasag nagy nehézségek mellett, a jelzett kiils6 tamo-
gatéssal tovabbra is miikédik,? beleértve a hdbortis idészakban kiiléndsen fontos
védelmi ipart is. A hatorszag kitartasa a habort egy éve utan sem csokkent.

3. AZ OROSZ GAZDASAG HELYZETENEK ALAKULASA

Ukrajna megtamadasara valaszul a nyugati hatalmak kivételesen sulyos szank-
cidkat rottak ki Oroszorszagra. A széles korli szankciok erdteljesen korlatozzak
Oroszorszag lehet6ségeit a globalis piacokon. Befagyasztottak az orosz allam,
azon beliil a jegybank, valamint a vezet6 politikusok és a szdvetséges oligarchak
vagyontargyait. Oroszorszag pénziigyi rendszerére ¢és valutdjara mindez stlyos
nyomast gyakorol.

A szankciok életbelépésével 1j fejezet kezdodott Oroszorszag gazdasagtorté-
netében. Lényeges mértékben megnehezedett a nemzetkdzi munkamegosztasbol

2 Erdekes és egyben atipikus helyzet: korlatozott gazdasagi kapcsolatok az ellenféllel — folya-
matosan valtozo formaban —, de fennallnak. A korabbinal joval alacsonyabb szinten, de tovabbra
is torténik gaz-, illetve kdolajtranzit, amelyért tranzitdijat fizetnek; Ukrajna 2022 nyara 6ta — T6-
rokorszag segitségével létrehozott konstrukeid keretében — ismét tud mezégazdasagi terményeket
exportalni ,,k6z6s” ellenérzési mechanizmus mellett, stb.
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elérhetd elényok realizalasa. Valojaban a gazdasag nyitottsaga és a piacgazdasag
rendszere egyarant a habort aldozataiva valtak. A szankcidk hatasat tovabb fo-
kozzak a kivonulds mellett dont6 nemzetkozi nagyvallalatok 1épései. Oroszorszag
mindezek hatasara szegényebb és technoldgiai tekintetben is elmaradottabb lesz.
Az orosz valaszlépések pedig még tovabb gyorsithatjak az orszadg gazdasaganak
megrendiilését, teljes elszigetelésbe taszitva Moszkvat.

Az orosz gazdasag igyszolvan kitaszitotta valt a vilaggazdasagban. Eurdpa
dontd részben megsziintette az orosz foldgaz és kéolaj megvasarlasat. Am mas
teriileteken is befagytak a kapcsolatok. Ez az EU gazdasagat is megterheli, &m az
ukrajnai habort miatt nem varhaté meghatralas a Nyugattol.

Mindezek miatt megsziinik az orosz piac fejlett piacokba tortént részleges
integraltsaga. Az Egyesiilt Allamok, az Eurdpai Unio, illetve tovabbi fejlett or-
szagok lényegében ledllitottak az Oroszorszaggal folytatott kereskedelmet és
turizmust. A nemzetk6zi nagyvallalatok kilépnek az orosz gazdasagbol. Két
szankci6 mar kezdettdl jelentds terhet jelentett. Egyrészt a legnagyobb orosz
bankokat kizartak a SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Tel-
ecommunication, Nemzetkozi Bankkozi Pénziigyi Telekommunikacios Tarsa-
sag) globalis fizetési halozatbol, ami nagyon megneheziti szamukra kiilfoldi
tranzakciok lebonyolitasat. Masrészt befagyasztottdk az orosz kdzponti bank
kiilfoldon tartott tartalékait, tobb szdz milliard euré nagysagrendben. Egyre
sulyosabb korlatozasokat vezettek be az orosz gazdasag szamara kulcsfontossa-
gt koolaj- és gazexport tekintetében. Exportellen6rzési rendszert alkalmaznak
a cstcstechnologiai berendezések és luxuscikkek esetében. Egyre tobb orszag
tiltotta ki az orosz hajokat a kikot6ibol, illetve az orosz repiiloket a 1égteré-
bol. Felmeriilt tovabba Oroszorszag WTO-bdl (Kereskedelmi Vilagszervezet)
torténo kizarasa és a normalizalt kereskedelmi kapcsolatok megsziintetése. Ez
utobbiak magasabb vamoknak és tovabbi kereskedelmi korlatoknak tennék ki
az orosz exportot.

Oroszorszagban mindezek az intézkedések tovabb ndvelik a haboru stlyos
negativ gazdasagi hatasait. Az orosz GDP 2022-ben mintegy 3%-kal csokkent.
(A tavaszi becslések még 6—-15% kozotti sdvban jelezték a recesszid veszélyét.)
Az orosz atlagpolgarok életszinvonala jelentds mértékben romolhat.

Felmeriilt, hogy lefoglaljak az Oroszorszagot elhagyo vallalkozasok vagyo-
nat, és lehetové teszik, hogy az orosz vallalatok nyugati szabadalmakat hasz-
naljanak fel. Az ilyen 1épések csak még tovabb novelnék Oroszorszag elszige-
teltségét.

Az ehhez hasonlo dontések gyakorlatilag elvagjak az oroszokat a vilag tobbi
részetol. Megsziinhet az orszag hitelessége a befektetok szamara.

A kovetkezmények az ukrajnai habort befejezése utan is sokaig fennmarad-
hatnak. Oroszorszag évekig, évtizedekig elzarva maradhat a nyugati pénziigyi
vilagtol, kereskedelemtdl és beruhazasoktol. Az orszag szegényebb és technolo-
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giailag elmaradottabb lesz. Az orosz polgarok valasztasi lehetdségei hosszu ideig
radikalisan lecsokkennek. Hosszu tdvon — még a szankciok esetleges enyhitése
utdn is — kétségessé valhat Oroszorszag megbizhatdsaga.

Az orosz gazdasag a példa nélkiili kereskedelmi, technologiai és pénziigyi
szankciok ellenére eddig nem omlott 6ssze. Az orosz GDP azonban csokkent, ami
2023-ban is tovabb folytatodott. Am a GDP alakulasaban benne van a novekvd
haditermelés is. Mérséklddtek a realjovedelmek. A fogyasztas alakulasat tiikkrozi
a kiskereskedelmi forgalom, amely 2022-ben mintegy 10%-kal csdkkent. Az im-
portaruk eltintek az tizletekbol. Az alkatrészhiany miatt 1ényegében 6sszeomlott
a gépkocsigyartas.

A szankciok ,,lassan hato méregként” miikddnek. Egyre sulyosabb hatast gya-
korolhat a kiesés a nemzetkozi tékepiacrol és bankrendszerbdl, illetve a kiilfoldi
cégek kivonulasa. Mindezek mélyiild és tartds recesszidhoz, az orosz gazdasag

Az energia eddig kétélii fegyvernek bizonyult. A haborus sokk kezdetén
Oroszorszag atmeneti arnyereséget ért el, am 2022 nyaratol drasztikusan csok-
kent szénhidrogénexportjanak volumene. 2022 6szén 95 ezer hordé a napi olaj-
export Eurdpaba, mig a haboru kitorése elott 1,2 millidé hordd volt. Az eurd-
pai foldgazimport 40%-ardl 2022 dszére 9%-ra csokkent Oroszorszag aranya,
szankciok nélkiil is. Az Euréban eladott 160 milliard kdbméter féldgaznak
egyeldre csak toredéke értékesitheté mas piacokon.’ A geopolitikai céloktol
vezérelt zsarolas a foldgazszallitasokban Nyugat-Eurdpa gyorsabb levalasahoz,
az orosz gazdasag otven éve miikddd prémium exportpiacanak elvesztéséhez
vezetett (lasd 1. abra).

Az olajexport-bevételek csokkenésének alapvetd okai a kovetkezdk. Egy-
részt a piaci energiakereskedok mar a haboru kitérése utan azonnal lealltak
a (nyilt) orosz vasarlasokkal. Ez csdkkentette a keresletet az orosz olaj irant,
amelynek mérséklodott az ara. Masrészt a nyugati kormanyok elzarkoztak az
orosz olaj vasarlasatol. Tovabbi vasarlok szamara is maximaltak annak arat az
olajarplafon szabalyozasaval. (Utobbi alapja: a tengeri szallitasok biztositasa-
nak piacan a Nyugatnak de facto monopodliuma van.) Az orosz olaj vasarlasa-
nak tilalmarol szo6lo6 nyugati szankcidk életbelépése 6ta az Ural-tipusu kodolaj
ara 20%-ot esett.

Az orosz olajat az EU-n belill ma mar csak Magyarorszag, Csehorszag ¢és Szlo-
vakia vasarolja. A kieso szallitasokat az indiai, kinai €s torok export helyettesi-
ti. Ez utobbi orszagok vasarlasa nagyjabdl lefedi azt a mennyiséget, amelyet az
oroszok a nyugati piacon elveszitettek. Am e relacids valtozas két tekintetben
is problematikus: egyrészt e keleti orszagok csak jokora diszkonttal vasaroljak

3 A cseppfolyés gazként (LNG) torténd export infrastrukturalis és technologiai feltételei pedig
jelenleg csak korlatozottan allnak rendelkezésre.
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meg az orosz olajat, masrészt a szallitas ezekbe az orszagokba koltségesebb, mint
Eurépaba lenne. Az orosz pénziigyminisztérium eldzetes adatai szerint 2023
janudrjdban és februdrjdban az olaj- és foldgazexportbdl szarmazo bevételek
46,4 szazalékkal csokkentek a tavalyi évhez képest.
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1. abra. A foldgaz hataridds tézsdei arainak alakulasa (TTF, EUR/MWh)
(Az investing.com adatai alapjan)

A 6 bevételek csokkenése, illetve a ndvekvd haborus kiadasok (kozottiik az ele-
sett katondk utan jaro, egyre névekvo kifizetések) miatt romlik az orosz koltség-
vetés egyensulya. A 2022. évi 2%-o0s, és az idei évre varhato 3-4%-os GDP-ara-
nyos hiany szamottevd, de még finanszirozhato. Egyrészt rendelkezésre all a
Nemzeti Joléti Alap. (Noha vagyonanak egy részét érintik a nyugati szankciok.)
Masrészt az orosz belsd pénzpiacrol is vonhatnak be még forrast, kotvényaukciok
révén. A 2023. évi hiany tényleges nagysaga nagymértékben attol fligg majd,
hogyan alakulnak az orosz olaj és gaz exportarai, illetve meddig huzodik az uk-
rajnai haboru, s az mekkora kiadastobbletet eredményez.

A hiany tovabbi novekedése esetén az orosz vezetésnek dontenie kell: vagy a
gazdasag tdmogatasat célzé ipar- és szocialpolitikai kiadasokat vagy a haborus
kiadasokat mérsékelik. Jelenleg még jarhat6é a harmadik ut, azaz az adossagbol
torténd koltekezés, de mar nem sokaig.

Az elhuz6do haboru az orosz gazdasag halmozodo problémait, mélyiilé er6zio-
jat eredményezheti.
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4, NEHANY TANULSAG

A haborus sokk tekintetében az EU gazdasaga a reziliencia fontos elemeit mu-
tatja. Az energiaadrak kezdeti sokkjanak nagy részét atharitotta a vilag tobbi ré-
szére. Az Eurdpai Ujjaépitési Terv (NGEU), illetve annak meghatarozé eszko-
ze, a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkéz (RRF) maximalis szintje éppen
2023-ban teljesiilhet. E beruhazasok transzformaciés dimenzidja is jelentds: azok
nemcsak anticiklikus hatast gyakorolnak, hanem elérehozhatjak az alkalmazko-
doképesség novekedését.

Noha 2022 végén a zsugorité er6k dominaltak, az EU egydaltalan nem keriil re-
cesszioba. A miikodo strukturalis erdk és alkalmazkodasi kapacitas egyértelmii-
en jelzik: az EU-gazdasag képes az atalakulasra. Technikai recesszio lehetséges
(bar mar az is valdsziniitlen), am a mély recesszid elkeriilhetd.

Ma maér egyértelmiien megallapithatd: az EU-gazdasag nagy energia-0sz-
szeomlas nélkiil menedzselheti a teljes kovetkez6 iddszakot. 2023-t6l fokozatos
energiaar-csokkenés indulhat el. Ugyanakkor az energiadrak tartésan felillmil-
hatjak a Covid-krizis el6tti arszintet. (2023 marciusaban a folgaz TTF t6zsdei
ara 42 EUR, alacsonyabb, mint a haboru kitérése elott volt, am haromszorosa a
Covid19-krizis eldtti, 2019. évi arnak.)

Befejezésiil, néhany atfogo tovabbi kovetkeztetés. A gazdasagi hatasok tekin-
tetében is alapvetd jelentoségii a haboru dinamikéja. Valtozatlanul nem csekélyek
a bizonytalansagok a haboru tovabbi utja €s elagazasai tekintetében. Alapvetd
kérdés: az eszkalacid vagy a deeszkalacio lesz-e a meghatarozo iranyzat? Ugyan-
akkor e sorok irasa idején ugy tiinik, ha a habor nem 1épi tul Ukrajna térségét
¢s a hagyomanyos eszkozok korét, annak globalis gazdasagi kovetkezményei a
kezdeti sokk utan korlatozottak lehetnek. A haborus sokk zavaraival és szenve-
déseivel egyidejileg 1j alkalmazkodasi folyamatok indulhatnak be a zold és di-
gitalis atmenet teriiletén. Uj piaci szerepldk jelenhetnek meg az energiahordozok
piacain.

Az elhtiz6d6 habort tovabbra is probara teszi az ukran gazdasagot, de az a szé-
les kiilso segitség mellett miitkodoképes maradhat. Az orosz gazdasagban sulyos
er6zios folyamatok mehetnek végbe, komparativ elényei romlo kihasznaltsaga
mellett.

A deglobalizacio és a fragmentalt vilaggazdasag kialakulasanak veszélye va-
16ban felmeriil, &m joval erésebbnek tliinnek az elleniik hatast gyakorlo tényezok.

Az elhtizd6doé habort azonban valtozatlanul nagy €s elére pontosan nem atlat-
hato veszélyeket jelent a kozvetleniil és kozvetve érintett orszagok, Eurdpa €s a
vilaggazdasag szamara.
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