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Vezetoi 6sszefoglalo

Az elmult egy évben egyre szaporodtak azok a félelmek, amelyek szerint a globalis
gazdasagi  helyzet a vilagkereskedelmi konfliktusok, a kiilonb6z6 regionalis
fesziiltségek, a Brexit tisztdzatlansdga kovetkeztében az elkdvetkezé években
kedvezotleniil alakul. A noévekedési keretfeltételeket szamtalan bizonytalansag
jellemzi: a kiszamithatatlan amerikai kereskedelempolitika kovetkezményei mind
Azsidban, mind Eurépaban egyre inkibb érezhetévé valnak; a monetaris politika
tovabbra is kényszeriien expanziv, az alacsony kamatok a vallalati szektor és a
maganhaztartasok eladésodashoz vezethetnek, a buborékképzddés veszélye fokozodik;
egyes orszagok esetében a felhalmozddott adossagallomény finanszirozasi
problémakhoz vezethet; az alacsony kamatszinvonal kovetkeztében a részvények
tularazottak, a piacokat jelentds volatilitas jellemzi. Egyre tobb olyan jelzés érkezik,
miszerint a feldolgozodipari kibocsatas gyengiil, €s a piaci kilatasok is romlanak. Ennek
hatésai a beruhazasok lefékez6désében mar latszanak, de el6bb-utobb az egyelére még
dinamikus teljesitményt produkalo szolgaltato szektorban is érezhetok lesznek.

Az OECD legfrissebb elorejelzése szerint (OECD 2019) a globdlis novekedés a
kovetkezo egy-két évben 3,2% koriil varhato, elmaradva a 2011-2018 évek atlagatol,
illetve a cstcsot jelentd 2017. év 3,7%-o0s novekedési titemétél. A novekedéslassulas
mind a fejlett, mind a feltorekvo orszagok esetében érzékelhets. A fejlett orszagok
esetében ugyan az elsé negyedév teljesitménye igéretes volt, kiilonésen az USA-ban,
azonban a rovidtava kilatasok meglehetésen vegyesek. A kapacitaskihasznaltsag
visszaesése is annak a jele, hogy a tovabbiakban lassubb novekedésre szamithatunk. A
fejlett orszagok tavalyi 2,3%-0s GDP béviilése az idén 1,9%-ra, jovore 1,6%-ra
mérséklodhet, aminek a tova gylirliz6 hatdsai mindeniitt érezhetdk lesznek. Az
altalaban robosztus munkaerépiacok a maganfogyasztast a legtobb orszagban
tamasztani fogjak, ezaltal kompenzalva valamennyire a kiilpiaci kereslet gyengiilését.
A feltorekvO orszagok esetében az év eddigi honapjait is inkdbb mérsékeltebb
novekedés jellemezte. A vilaggazdasagi dinamika szempontjabol kiilondsen nagy
jelentdsége van, hogy a kinai novekedés 2016 oOta folyamatosan lassul, amit az
amerikai-kinai kereskedelmi konfliktusok mellett bels6 szerkezeti okok is
magyaraznak. Kinan kiviil a latin-amerikai orszagokban vagy Oroszorszagban is
lassul6 titemi novekedésre lehet szamitani a kdvetkezo két évben. Egyes orszagokban
(pl. Venezuela, Argentina vagy Torokorszag) a valsagjelenségek nehezen kezelhetdk.

A kereskedelmi haboru, valamint a globalis lassulas a vilagkereskedelem dinamikajat
jelentdsen lefékezte. A vamhaboru tovabbi alakuldsanak iranya tekintetében a G20
juniusi oszakai csucstalalkozoja halvany reményt jelent, mivel itt a kereskedelmi
targyalasok Ujrainditasarol egyezett meg az Egyesilt Allamok és Kina. A
vilagkereskedelem tekintetében a tavalyi 4%-kal szemben az idén 3,4%-0S, jovoOre
3,9%-0s boviilés varhato. A korabbi évektdl eltéréen, amikor a stagnalas, lassulas
els6sorban csak a fejlett orszagokat érintette, s a feltorekvé allamokban akar
kétszamjegyli boviilés is tapasztalhatod volt a kereskedelemben, addig idén a stagnalas
globalis.
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A vilagkereskedelem boviilése a WTO dohai fordulojat kovetéen kapcsolt magasabb
fordulatszamra, amelynek f6 haszonélvezoi a felzark6zo azsiai orszagok voltak. Piaci
részesedésébdl a legtobbet az eur6zona vesztette (6 szazalékpontot), és hidba a gyors
exportbdviilés, a kelet-eurdpai térség nem volt képes nagyobb részt Kiszakitani a
aramlas is segitette, igy példaul Dél-Kelet-Azsiaban a kiilfoldi miikodé téke aktivuma
20 év alatt a GDP 20%-arol 74%-ra emelkedett.

A V4 orszagokban a GDP aranyos kivitel az elmult 20 évben megduplazodott, €s mara
a régid orszagai rendelkeznek az egyik legnagyobb export/GDP arannyal az egész
vilagon. Az exportbdviilés mellett elmarad a termelékenység javulasa. A felzark6zo
orszagok (koztiik a kelet-europai EU tagallamok is) komparativ elénye az alacsony
bérkoltség, amely termelési tényezd terén a verseny nagyon éles. Hidba latnak el tehat
tobb termelési feladatot ezek az orszagok, a termelési lancban nem tudnak feljebb
1épni, s6t az ilyen tipust, exportbdviilésre alapozott novekedési stratégia egyenesen a
kozépjovedelmii orszagok csapdajaba (middle income trap) sodorja az orszagokat.

Mindekozben egyre er6sddnek azok a kereskedelmet fékez6 protekcionista hangok,
amelyek a fejlett orszagok importkeresletét igyekeznek elfojtani. Emellett az elmult
évek digitalizacios forradalma fokozatosan lehetdvé teszi, hogy a keresletet a vilag
barmely pontjar6l ki lehessen elégiteni, a materialis sziikségleteket pedig a helyi
gazdasag egyre inkabb képes ellatni, igy egyre nd a helyben eléallitott szolgaltatasok
sulya a kibocsatasban. Ennek ellenére a vilagkereskedelem bdviilését nem sikertilt
visszaforditani, csupan lassitani, ami azonban mar igy is fajdalmas azoknak a kisebb
orszagoknak, amelyek szinte Kizardlag a bérmunkara rendezkedtek be. Az elmult 20
év soran megndvekedett vilagpiaci kereslet nagy volumenii termelési kapacitasok
kiépitését igényelte, a verseny pedig az olcsobb ¢és kevésbé kornyezetbarat
technologiak alkalmazasa felé terelte azokat az orszagokat, ahol az alacsony
termelékenység miatt mas megoldasra nem volt lehetdség. Mindez ahhoz vezetett,
hogy az tiveghazhatasi gazok éves kibocsatasa 43 év alatt megduplazodott. Ennek
kovetkeztében ma mar a vilagkereskedelem 1%-os béviilése nagyjabol 0,17%-kal
emeli a kérosanyag kibocsatast. Osszeshasonlitasképpen 2010-hez képest a vilag
exportja 25%-kal novekedett.

A nyersanyagok ara az év els6 hat honapjaban atlagosan 4-6%-kal csokkent, ami
elsésorban az ipari fémek arzuhanasanak tudhat6 be. A kereskedelmi habort egyik
elsé 1épése volt ugyanis az acél vamtételeinek drasztikus emelése, emiatt tobb termeld
is visszafogta kibocsatasat. A kozéptava eldrejelzések szerint a nyersolajkereslet
novekedési iiteme az elkovetkezd években csokkenni fog. Ebben jelentds szerepet
jatszik a kinai novekedéslassulas. Indidban a gazdasagi boviilés robosztus marad, és az
elorejelzések szerint 2024-re az indiai olajkereslet boviilése a kinaival azonos mértéki
lesz. A vilag tobbi részén is lassuld iitemii keresletbéviilés varhatd, amiben az
amerikai gazdasaggal kapcsolatos bizonytalansagok, illetve az ottani palaolajtermelés
alakulasa is szerepet jatszik. Az idei évre vonatkozoan az IEA eldrejelzése szerint a
globalis nyersolajkereslet napi 100,4 milli6 hordora rag, 1,2%-kal haladva meg az
el6z0 évi atlagot. A nyersolaj ara az év eleji 54 dollaros hordonkénti értékek utan
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emelkedni kezdett, ez a trend azonban jinius elejére ismét megfordult: az olajar
jelenleg 62-65 dollar koriil mozog, elmaradva a tavaszi 74 dollar koriili idei cstcstol.
Az idei évre hordonként 65 dollar koriili atlagos olajarra szamitunk, S az ar nagyjabol
jovore is e koriil mozoghat. A politikai kockazatok ellenére szamottevd kindlati
kieséssel nem szamolunk, a lanyhuld nemzetkdzi konjunktura kovetkeztében az
olajkereslet sem nagyon élénkiil meg, igy a piac nagyjabol kiegyensulyozott marad.

A roml6o konjunkturalis kildtdsok, az wutdbbi iddben csokkend részvénypiaci
arfolyamok kovetkeztében a fejlett orszagok jegybankjai a megkezdett monetdris
szigoritassal felhagytak. Az amerikai kozponti bank, a FED idén juniusban az el6zetes
varakozasoknak megfeleléen 2,25-2,5%-0on hagyta az iranyadé kamatot. A FED
dilemmaja, hogy mindenki csokkené kamatra spekulal, mikdzben a negativ
varakozasok ellenére az amerikai gazdasag erds. A jegybank egyeldre egyik iranyba
sem kivanja magat elkotelezni, hanem kivar. Az EKB az elkovetkezd két évben
alacsonyan tartja majd a kamatokat, és gondoskodik arr6l, hogy a bankok kedvezd
kondiciokkal jussanak likviditashoz. S6t az EKB elnoke kijelentette, amennyiben nem
sikeriil az inflacios célt elérni, Ujabb monetaris lazitisra lehet sziikség, S
elképzelhetdnek tartja a kamatcsokkentést vagy az eszkdzvasarlasok Ujrainditasat, ha
az inflaciéo nem gyorsul, s a gazdasagi kilatasok nem javulnak. Japanban is marad az
expanziv monetaris politika: A gyenge adatok ravilagitanak arra, hogy milyen nagy
nehézségekkel kiizd a japan jegybank az inflacié ¢élénkitésében mikdzben a
kereskedelmi fesziiltségek ¢és a vilaggazdasagi novekedés lassulasa recessziot
eredményezhet Japanban. Egyes kelet-kozép eurdpai orszagokban kissé mas a helyzet:
igy példaul a cseh jegybank majusban kamatot emelt, és az irdnyad6 kamat 2%-on
van. A tobbi kelet-kozép eurdpai orszaghan a jegybankok kivarnak: az inflacio még
annyira nem indult meg, a konjunkturalis kilatasok, kiilonosen a romld kiilpiaci
helyzet kovetkeztében itt is pesszimistabbak.

Egyes OECD-orszagokban a nem-pénziigyi vdllalkozasok eladosoddasa jelenthet
gondot. Ez az eladdsodas nemcsak hitelek formajaban tortént, hanem jelentds volt a
kotvényekbe és az egyéb — gyakran kétes mindségii — pénziigyi eszkdzokbe torténd
befektetés. Kiilonosen a vallalati kotvényekben, részvényekben torténd eladosodas
lehet kockazatos, hiszen kampanyszerii eladdsok esetében jelentds veszteségeket
realizalhatnak a vallalatok. Ez a jelenség kiilonosen Belgiumban, Hollandiaban,
Kanadéban, Franciaorszagban vagy Svéjcban okozhat problémat. De a nem pénziigyi
vallalkozasok adossagallomanyanak szintje az USA-ban is igen magas. Az
eurdOvezetben a gazdasagi lassulassal parhuzamosan a hitelezési tevékenység 1S
lanyhulni kezdett. Kiilonésen a nem pénziigyi maganvallalkozasoknak nyujtott hitelek
teljesitettek nagyon gyengén. A révidtavu hitelezés visszaesett, kozéptavu stagnalt, az
Otéven tali hitelezés élénkiilt csak valamelyest. Pedig a kamatfeltételek — a bankok
kozotti erds verseny €s a kedvezd forrasfinanszirozasi lehetdségek kovetkeztében —
valtozatlanul jok.

Az Eurdpai Unio kiilsé kornyezetét tekintve altaldban a lassulas rajzolodik ki. Az
Egyesiilt Allamok vonatkozasaban meglehetsen vegyes gazdasagi helyzetkép alakult
ki. Mikdzben a f6bb makrogazdasagi mutatoszamok — féleg eurdpai 6sszehasonlitas-
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ban — nem olyan rosszak, addig az elérejelzék egy része mar a recesszio jeleit véli
felfedezni. A szakértok leginkabb az amerikai-kinai kereskedelmi fesziiltség, illetve az
amerikai-mexikéi konfliktus ¢€lesedésére vezetik vissza pesszimista joslataikat. Az
amerikai piac rengeteg szallal fiiz6dik a kinai gazdasaghoz, az dzsiai 0rszag szamtalan
amerikai cég beszallitdja, az amerikai termékek szamdara oridsi piacot jelent Kina. Az
amerikai novekedés f6 tamasza a maganfogyasztas lesz, mig az export és a beruhazasi
tevékenység jelentdsen csokken. A fiskalis expanzio némileg mérséklodik, ami szintén
fékezi a novekedést. A japdn gazdasagi novekedés tovabbra is mérsékelt marad. A
prognozisiddszakban 0,7% koriili GDP bdviilésre lehet szdmitani. (2018: 0,8%) A
novekedés egyik legfontosabb fékje a Kindba irdnyuld export mérséklddése. Kina
meglehetSsen nagy nyomas alatt van az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelmi
haborti miatt, azonban publikus gazdasagi mutatdin ez egyelére még csak mérsékelten
latszik. Az ipari termelés boviilése lassul ugyan, de tovabbra is 6% Kkoriili szinten
mozog, mikozben a kiskereskedelmi forgalom novekedési liteme 8% koriil stagnal.
Mindazonaltal a vilaggazdasag béviilése még mindig kozel egynegyed részben Kina
teljesitményének koszonhetd. A kinai Iéptékkel mérve lassu, idén varhatéan 6,2%-0s
GDP novekedés mogott szerkezeti valtozasok bontakoznak ki, melyek {6
mozgatorugoja a hazai fogyasztas dinamikus boviilése és a szolgaltatasok, kiilondsen
az e-gazdasag fejlesztése. Az orosz gazdasagi novekedés tovabbra is mérsékelt marad:
a GDP az idén 1,3%-kal, jovore 1,5%-kal boviilhet. A szerkezeti problémak mellett az
orszaggal szemben alkalmazott szankciok szintén lassitjak a novekedést.

Az éltalanos lassulds az Europai Unio orszagait is eléri A gazdasagi novekedés 2018
masodik felében lassulni kezdett, amiben a kereskedelmi folyamatok kedvezdtlen
trendjei, a finanszirozas szigorodasatol valo félelem, a kereskedelmi habora veszélye,
az altalanos helyzettel kapcsolatos bizonytalansagok, a Brexit tisztazatlansaga mind
szerepet jatszottak. A feldolgozoipart jellemzd altalanos gyengeség 2019-ben is
jellemz6 marad. A tavalyi 2%-os GDP boviilés az idei évre mintegy 1,5%-ra
mérséklddhet, és jovore sem varhato jelentdsebb élénkiilés.

Az eurozona esetében a novekedési kilatdsok 2018 kozepétdl pesszimistabbakka
valtak. A tavalyi 1,9%-os GDP bdéviilés utan az idei évre mar csak 1,2%-ot, jovOre
pedig 1,4%-ot varunk. A lassulas a vilagkereskedelmet jellemzé kedvezodtlen
feltételekre és a feldolgozoipari teljesitmény lanyhuldsara vezethetd vissza. Ez utdbbi
kiilonosen a nagy orszagokban jelentkezett, s gyakorlatilag az dsszes fontos agazatban
(autoipar, jarmiigyartas, gyogyszeripar, vegyipar, elektronika) megmutatkozott. Az
exportteljesitmény kiilondsen az eurddvezeten kiviili viszonylatban gyengiilt, ezen
beliil is Kina, az Egyesiilt Kiralysag és Torokorszag viszonylataban lassult jelentésen
vagy effektive csokkent a Kivitel tavaly.

A német gazdasagi novekedés 2018-ban 1,5%-ot ért el, joval elmaradva a 2017. évi
2,5%-t0l. A lassulds az idén is folytatodik, egyre pesszimistabb progndzisok jelennek
meg. Az els6é negyedévben még 0,4%-kal nétt a GDP az el6z6 negyedhez képest, ami
azonban elsdsorban az autdiparban bekdvetkezett korrekcionak volt koszonhetd. A
masodik negyedévre mar egy enyhe visszaesés rajzolodik ki. Az idei évre eldre jelzett
0,5-0,8%-0s nagyon mérsékelt GDP bdviilés elsdsorban annak hatasat tiikrozi, hogy a
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f6 német exportpiacok kereslete megcsappant, illetve az autdipar és a vegyipar
nehézségein még nem sikeriilt Grrd lenni. A Brexittel kapcsolatos politikai
bizonytalansagok az izleti hangulatot egyre borGsabba teszik, s igy a
hangulatindikatorok is lefelé tendalnak. Az export lassulasa mellett varhatéan a
beruhazasi javak iranti kereslet is mérsékldodik. Németorszag szdmara az Egyesiilt
Kiralysag az 6todik legfontosabb export partner (2018), amelyre az export 6,2%-a jut.
A brit referendum Ota folyamatosan csokken az ideiranyuld német kivitel, amit a
bizonytalansagok mellett a font leértékelddése is magyardz. Kiilonosen a német
gyogyszeripar, illetve az autdgyartas sinylették meg ezeket a folyamatokat.

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi helyzetére és a rovidtdvu kilatdsok alakulasara a
Brexit koriili bizonytalansagok valtozatlanul negativ hatdssal vannak. A ndvekedés
mar tavaly is lelassult (1,4%-ra a 2017. évi 1,8%-r6l), s a lassulas az idén tovabb
folytatodik. A jelenlegi novekedési elérejelzések az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozdan
az idén 1,2%, jovOre 1% koriil mozognak. A Brexit koriili bizonytalansag a
beruhazasok vonatkozasaban is egyre mélyebb nyomott hagy. Az allam fiskalis
intézkedések segitségével probalja fékezni a novekedéslassulast és ellensulyozni a
befektetdi bizonytalan hangulatot. A Brexit a pénziigyi szektort érzékenyen fogja
érinteni: London, mint eurdpai pénziigyi kdzpont elveszti kozvetlen hozzaférését az
eurdpai pénzpiachoz; a pénziigyi szolgaltatasok exportja, ami az egyik legfontosabb
brit exportcikk, dontéen az Eurdpai Unidba iranyul. Ennek a piacnak az elvesztése,
vagy a piacra jutas korlatozasa az amutgy sem kicsi folyd fizetési mérleg hianyt
jelentdsen megnovelné.

Tovabbra is a nagy ismeretlen, hogy a Brexit milyen formaban fog végbe menni.
Politikailag, a britek kilépésével a korabbi integracio iranyait meghataroz6 tagallami
érdekcsoportoknak a befolydsa valtozni fog. A szigetorszag ellensulyként hatott a
német-francia tengely dominanciaja ellen, kiesésével az Uni6 két legnagyobb orszaga
uj iranyba viheti az integraciot. Jelenleg a kiilonboz6 kilépési szcenariok koziil
mindinkabb a Hard Brexit tiinik a legvaloszinibbnek. Ennek kovetkezményeként a
korabbi szabadkereskedelem helyett, a vamtarifak és a kereskedelmi kapcsolatok a
WTO szabalyok alapjan alakulnanak. A két oldal koziil mindkettd veszteségesen kertiil
Ki.

Az Egyesiilt Kiralysag a vilag 5. és az Eurdpai Unio 2. legnagyobb gazdasaga mind a
GDP mind a GNI szintje alapjan. Kilépése a vamuniébdl mindenképpen fajdalmas
mind a szigetorszagnak, mind a kontinensnek, s6t a Brexit miatt nagy valoszintiséggel
lelassulo brit gazdasdgnak globalisan is érezhetd multiplikatorhatdsai lesznek. Ennek
mértéke azonban kérdéses, hiszen tovabbra sem ismert, hogy Nagy-Britannia milyen
felételek mellett hagyja el az Eurdopai Kozosséget. A torténet legnagyobb vesztese
azonban egészen biztosan maga a kilépd lesz. A vallalatok szadmara jelentdsen
megnehezedik a beszerzés, a haztartdsok pedig jelentds aremelkedéseket tapaszhatnak
egy-egy, a fogyasztads szempontjabol nem teljesen marginalis termékcsoportban (pl.:
haztartasi nagygépek).
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Az Eurépai Unidban a Brexit legnagyobb vesztese kétségkiviil frorszag lesz, ahol a
GDP volumen akar fél szdzalékponttal is alacsonyabb lehet. Kis sulya miatt azonban
onmagaban még nem lenne hatdssal az EU egészére. Az Egyesiilt Kiralysag azonban,
ha mérsékelten is, de beagyazodott a kdzos piacba, €s ez kiilondsen a kisebb, kozeli
orszagokat (Belgium, Hollandia, Skandinav 4llamok) érinti kedvezdtleniil. Ezekben a
tagallamokban 0,2-0,4 szazalékpontos lassulassal szamolhatunk. A két nagy gazdasag,
Németorszag ¢€s Franciaorszag esetében az angol importkereslet visszaesése kozepesen
fajdalmas lehet, itt 0,1-0,2 szazalékpontos lassulast prognosztizalunk. Magyarorszag
ebben a helyzetben a legkiszolgaltatottabb, mivel ahhoz az elektronikai gépipari
értéklanchoz kotddik, amihez az Egyesiilt Kiralysag is. Ez a kapcsolat kdzvetleniil és
attételesen is megjelenik, igaz ez utdbbi csak jo néhany beszallitéi kor utan valik
transzparenssé. Ez egyben egyfajta védettséget is nyujthat az orszagnak, hiszen az els6
¢s masodik kords beszallitok j partnereket kereshetnek, ebbe pedig tovabbra is be
tudjak kapcsolni a magyar véllalatokat. A régidban arra szdmitunk, hogy a hatas
legfeljebb 0,1 szazalékpontos lassulds lehet a kibocsatdsban, és ilyen értékre
szdmitunk Magyarorszag esetében is.

Az uj EU-tagallamok ko6ziil tovabbra is Malta a legfejlettebb a Eurostat PPS alapu egy
fore jut6 GDP adatai alapjan. A kis szigetorszagot Csehorszag, Ciprus és Szlovénia
koveti. Utols6 helyen Bulgaria, Horvatorszag és Romania allnak. Hazank a 10. helyen
all, holtversenyben Lettorszaggal. Magyarorszag az EU-28 realfejlettségi szintjének
70%-at éri el, ezzel csupan 6 szazalékponttal elézi meg a 11. helyezett Romaniat, s 28
szazalékponttal elmarad az els6é helyezett Maltatol. A szintén 70%-on allo Lettorszag
14 évvel ezel6tt még csupan 46%-0t ért el (Magyarorszag akkor 61%-0t), jovore pedig
akar le is hagyhatja hazankat.

Az idei elsé negyedévben folytatodott a tavalyi jo novekedési trend, a kelet-eurdpai 1j
EU tagallamok régidja 4,3%-kal boviilt. A novekedés motorjat tovabbra is a
maganfogyasztas jelenti, mig a nettdé export a legtobb tagallamban inkabb negativan
jarult hozza a boviiléshez. A térség orszagai koziil kiemelendd Magyarorszag, amely
5,3%-o0s elsé harom havi novekedésével a régio6 €lére keriilt. E mogott a beruhdzasok
(jellemzben unids forrasokbdl finanszirozva) és a maganfogyasztas latvanyos
novekedése all, amihez egy kis mértékli nettd exportbdviilés is hozzajarult. Romania
tovabbra is erds, robusztusnak (latszd) 5%-os novekedést ért el, azonban egyre
sulyosabb egyensulyproblémakkal kiizd. A foly6 fizetési mérleg hidnya lassan a GDP
S5%-ara rag, amit a koltségvetés 3%-0s hidnya az ikerdeficit fel¢ tol, igy egyre
fenntarthatatlanabb az erés dinamika. Kozben a gazdasag finanszirozasi képessége
szinte teljes elapadt, s a maganszektor nettd megtakaritasai olvadasnak indultak.

2019 els6 6t honapjaban a régioban az EU-13 atlagaban az inflacio 2,4% volt. Bar ez a
szint magasabb, mint a korabbi években, a jegybankok a még nem eurdt hasznéld
orszagokban varhatéan nem kezdik meg a monetéris szigoritast kiilondsen, hogy a
kiils6 kamatkornyezet lazulasara lehet szamitani. A fogyasztéi arak emelkedése
azonban kés6bb gondot is okozhat, mivel a monetaris szigoritas valosziniileg egybe
fog esni a gazdasag lassuldsaval. JovOre elsdsorban a nettd export romldsa és a
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beruhazasok lassuld dinamikéja kovetkeztében, a ndvekedést valamivel 3% folé
becsiiljiik.

A magyar gazdasag, mint kis nyitott gazdasag szamara a vilaggazdasagi feltételek
alakulasa dontd hatassal van. Noha maésodik helyét az EU-tagorszdgok kozott
(Szlovakia utan) az exportnak a GDP-ben bet6ltott részaranya tekintetében 2018-ban
Belgium vette at és Magyarorszag a harmadik helyre keriilt, a magyar gazdasag
kitettsége a vildggazdasagi koriilményeknek tovabbra is rendkiviil erds.

A belfoldi felhasznalasi komponensek (a haztartasok fogyasztasa és a beruhdzasok)
gyors novekedése miatt 2017-18-ban a nettd export hozzajarulasa a GDP-hez
negativba fordult. A nettd export negativuma ebben a két évben elsdsorban az import
meglodulasaval és kisebb részben az export némi gyengélkedésével magyarazhato.

2018-ban a koltségvetés ESA-hianya a GDP 2,2%-at tette ki, 2019-re pedig a
koltségvetési eldiranyzat 1,8%-ra varja a hidnyt, ami az eddigi adatok alapjan
teljesithetonek tlinik. 2019 els6 5 honapjaban a koltségvetés kozponti alrendszere
minddssze 176 milliard forintos pénzforgalmi hiannyal zart. Ezen beliil a kozponti
koltségvetés hianya 253,4 milliard forint volt, mig a tadrsadalombiztositds pénziigyi
alapjai kozel 25,5 milliard forintos, az elkiilonitett dllami pénzalapok pedig 51,5
milliard forintos tobbletet értek el. Ez a viszonylag alacsony hidny tgy alakult ki, hogy
a koltségvetés bevételei az els6 5 honapban 17%-kal magasabbak voltak, mint az
el6z6 évben, mikdzben a kiadasok 3%-kal elmaradtak attol.

Az elsé othavi koltségvetésrdl Osszefoglaldan elmondhatd, hogy a bevételeknek a
tervezettnél is lényegesen magasabb Osszegben vald megvaldsulasa, lehetéveé tenné,
hogy a GDP-aranyos ESA hiany a tervezett 1,8%-nal alacsonyabb szintet érjen el.
Mivel az EU ajanlasai hatarozottan az allamhdaztartdsi kiaddsok csokkentésére
iranyulnak 2019-ben, a kormany feltehetdleg torekedni fog a kiadasok kordaban
tartasara.

A csereardnyok alakulasa az elmult években szadmottevéen befolyasolta a
kereskedelmi egyenlegek alakulasat. 2013-15-k6z6tt az arnyereség 15-20%-kal, 2016-
ban 40%-kal haladta meg a GDP real-névekményét, ellenben 2018-ban, illetve 2019
elsé negyedében az arveszteség mintegy 20, illetve 25%-ot ,vitt el” a GDP
novekményébdl. Azok, akik jelentds sikerként konyvelik el, hogy a GDP ndvekedési
titeme 2017 és 2018 kozott 4,1-r8l 4,9%-ra gyorsult, eltekintenek attdl, hogy a bruttd
hazai realjovedelem (RGDI) novekedése nem valtozott (4,0, illetve 3,9%). 2019 elsé
negyedévében pedig mikdzben (az el6zd év azonos iddszakéaval Osszehasonlitva) a
GDP novekedése 4,6-r0l 5,3%-ra gyorsult, az RGDI novekedése 4,9-r61 3,9%-ra
lassult. Az utébbi mutatd, vagyis a reédljovedelem boviilése jelzi a belfoldon
felhasznalhat6 jovedelem valtozasat.
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Bevezetés

Az elmult egy évben egyre szaporodtak azok a félelmek, amelyek szerint a globalis
gazdasagi helyzet a vilagkereskedelmi konfliktusok, a kiilonb6z6 regionalis
fesziiltségek kovetkeztében az elkovetkezd években kedvezobtlenil alakul. A
novekedési keretfeltételeket szamtalan bizonytalansag jellemzi: a kiszdmithatatlan
amerikai kereskedelempolitika kovetkezményei mind Azsidban, mind Eurépaban
egyre inkabb érezhetévé valnak; a monetaris politika tovabbra is kényszerlien
expanziv, az alacsony kamatok a wvallalati szektor és a magéanhaztartasok
eladosodashoz vezethetnek, a buborékképzddés veszélye fokozodik; egyes orszagok
esetében a felhalmozodott adossagallomany finanszirozasi problémakhoz vezethet; az
alacsony kamatszinvonal kovetkeztében a részvények tilarazottak, a piacokat jelentOs
volatilitas jellemzi. Egyre tobb olyan jelzés érkezik, miszerint a feldolgozdipari
kibocsatas gyengiil, és a kilatasok is romlanak. Ennek a hatasai el6bb-utobb az
egyelére még dinamikus teljesitményt produkald szolgaltatd szektorban is érezhetdk
lesznek. Az USA kiszamithatatlan kiil- ¢és kereskedelmi politikaja globalis
kovetkezményekkel bir, és hatasai az amerikai gazdasagra is visszaiitnek. A kinai
lassulds, amelynek — a kereskedelmi haboru kovetkezményein talmenden — belsd
szerkezeti okai is vannak, szintén hozzajarul a globalis novekedés lassulasahoz.
Eurépaban a Brexit clhizodasa, illetve a tovabbra is tisztazatlan végkifejlett
elbizonytalanitja a beruhazokat, rontja a novekedési kilatasokat. Ebben a kornyezetben
az egyelére még dinamikus magyar novekedés lelassuldsa egyre valosziniibb. A
tanulmany célja a megvaltozott vildggazdasdgi hangulat okainak és kovetkez-
ményeinek feltarasa, fokuszalva egyes specialis jelenségekre, mint a Brexit, vagy a
kereskedelempolitikai habort veszélye, és azok tova gytir(iz6 hatésaira.

A tanulmany elsé része a vilaggazdasagi novekedési {6 trendjeit, kockazatait, illetve a
kozéptavu kilatasokat befolyasold 1Uj jelenségeket vizsgalja. A masodik rész az
Eurdpai Unid orszagainak gazdasagat elemzi, a kiilso feltételek és a belsd fesziiltségek
fliggvényében. A harmadik rész a vilaggazdasagi valtozasok Magyarorszagi hatasait
mutatja, kiilonos tekintettel a makrogazdasag allapotara és a koltségvetés helyzetére.
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1. Nemzetkozi gazdasag és novekedési folyamatok a vilaggazdasagban
2019 kozepén

1.1. A vilaggazdasagi helyzet

2018 masodik felében megindult a globalis novekedés lassulasa, s noha 2019 elsé
negyedében biztatdo novekedési adatok voltak megfigyelhetdk, a hangulatindikatorok
jelenlegi trendje alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy az év masodik felében mar Gjra
lassulas lesz jellemz6. Az OECD legfrissebb elérejelzése szerint (OECD 2019) a
globalis novekedés a kovetkez6 egy-két évben 3,2% koriil varhato, elmaradva a 2011-
2018 évek atlagatol, illetve a cstcsot jelentd 2017. év 3,7%-os ndvekedési litemétdl. A
novekedéslassulds mind a fejlett, mind a feltorekvd orszagok esetében érzékelhetd. A
fejlett orszagok esetében ugyan az elsd negyedév teljesitménye igéretes volt,
kiilonésen az USA-ban, azonban a rovidtava kilatasok meglehetdsen vegyesek. A
kapacitaskihasznaltsag visszaesése is annak a jele, hogy a tovabbiakban lassubb
novekedésre szamithatunk. A fejlett orszagok tavalyi 2,3%-0s GDP béviilése az idén
1,9%-ra, jovore 1,6%-ra mérséklddhet, aminek a tovagyliriizé hatasai mindeniitt
érezheték lesznek. Az altalaban robosztus munkaerdpiacok a maganfogyasztast a
legtobb orszagban tamasztani fogjak, ezaltal kompenzalva valamennyire a kiilpiaci
kereslet gyengiilését. Az amerikai gazdasagi novekedés lassulasa mogott a
koltségvetési expanzid visszafogasa is szerepet jatszik. A tavalyi 2,9%-o0s GDP
boviilés a kovetkezd években 2% koriilire vagy akar az ala is mérséklodhet. Japanban
a novekedés tovabbra is lanyha marad, Eurdpaban pedig a nagy orszagokban
mindeniitt, de Németorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban kiilonosen lefékezddik a
novekedés. Olaszorszagban az 4llamhdaztartas alakulasa, az adossdgallomany kezelése
— lassuld GDP béviilés mellett — belathato idon beliil jelentds problémakhoz vezethet.

A feltorekvd orszagok esetében az év eddigi honapjait is inkabb mérsékeltebb
novekedés jellemezte. A vilaggazdasagi dinamika szempontjabol kiilonésen nagy
jelentésége van, hogy a kinai novekedés 2016 ota folyamatosan lassul, amit az
amerikai-kinai kereskedelmi konfliktusok mellett belsd szerkezeti okok is
magyaraznak. A kinai kormany szamos fiskalis intézkedéssel igyekszik enyhiteni a
helyzeten, de a kinai-amerikai kereskedelmi konfliktus megoldatlansaga, az amerikai
kereslet csokkenése jelentds lefelé mutatd kockazatokat képez. A kinai vallalati
szektor eladosodottsaga a kinai vallalatokat pénziigyileg sériilékennyé teszi, ami
szintén fékezbleg hat a novekedésre. Kinan kiviil a latin-amerikai orszagokban,
Indidban vagy Oroszorszagban is lassuld iitemii novekedésre lehet szamitani a
kovetkezé két évben. Egyes orszagokban (pl. Venezuela, Argentina vagy
Torokorszag) a valsagjelenségek nehezen kezelhetdk.

A globalis ipari termelés lassulasa a beruhazasok fékezédésében mar jelentkezik, de a
szolgaltatd szektor tovabbra is robosztus. Azonban egy tartos lassulas multiplikator
hat4sai mindenképpen elébb-utdbb a szolgélatd szektort is elérik.
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1. abra: Lanyhulé globalis konjunktira

A globalis novekedés lassulasa A globalis ipari termelés alakuldsa
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A globalis valsag utdn a beruhazasi tevékenység nagyon nehezen kapott erdre. 2017-
ben ugy tlint, hogy végre bekovetkezett a fordulat és a laza monetaris politika, a b6
likviditas, az alacsony kamatok 16kést adnak a beruhazasoknak. A vilaggazdasagi
kornyezet romlasa, a kilatdsok rosszabbodasa, az er6sod6 bizonytalansagok aldastak a
befektet6k bizalmat, és ez a beruhazasok alakuldsaban is visszatikrozddik. A
beruhazasi javak iranti csokkend kereslet pedig a vilagkereskedelem lassuld titemi
boviilésében is lecsapodik.

Az aremelkedés altaldban mérsékelt marad, kivéve néhany feltdrekvd orszégot, ahol
nagyon magas (esetenként kezelhetetlen mértékii) inflacios ratak figyelheték meg. A
pénziigyi szektor oldalardl is szamtalan veszély, lefelé mutatdé kockazat fenyeget. A



Vilaggazdasagi hatasok — kiilonosen a Brexitre tekintettel — az EU-ra, benne Magyarorszag gazdasagara, allamhaztartisara

tovabbra is laza, expanziv monetaris politika kovetkeztében a részvény- ¢és
ingatlanarak erdteljesen emelkedtek.

3. abra: A beruhazasi tevékenység lanyhulasa a vilagkereskedelem alakulasaban
IS érezteti hatasat

A beruhazasi tevékenység alakuldsa a
G20 orszagokban (OECD adatforras)
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Az alacsony kamatokra reagalva a befekteték egyéb vonzobb, nagyobb hozamot igér6
befektetési lehet6ségek utan kutatnak. Ennek kovetkeztében a buborékképzodés
veszélye tovabbra is jelentds. Az alacsony kamatszint az dllamhaztartas szintjén sem
Osztondzte a megtakaritdsokat, igy egyes orszagok eladosodottsaga az utobbi idében
erételjesen megndtt. Mindez az egyes orszagok pénziigyi sériilékenységét is jelentdsen
fokozza. Valtozo monetaris kdrnyezetben bekovetkezo esetleges kényszeri korrekciok
szintén visszafoghatjak majd a novekedést.
4. abra: Az inflacié alakulasa a vilag f6bb régiéiban
Az inflacié alakulasa a fejlett Az inflacié alakulasa a feltorekvo
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok, az olajpiac sériilékenysége

1.2.1. Vilagkereskedelem alakulasa 2000-t6l napjainkig

A vilaggazdasagi valsag utan a vilagkereskedelem gyorsan regeneralodott, mindossze
masfél év alatt visszatért a korabbi szintre, s6t mara mar nagyjabol 20%-kal nagyobb a
volumene. A 2000-es évek eleji felfutas rendkiviil dinamikus volt kdszonhetéen a
kereskedelmi liberalizacioknak, a gyors technologiai és logisztikai fejlédésnek. A
WTO dohai forduldja utan a kereskedelmi akadalyok fokozatos lebontasara kertilt sor,
aminek elsdsorban a kevésbé fejlett orszdgok voltak az azonnali haszonélvezoi,
kiilkereskedelmi forgalmuk a tobbszordsére emelkedett. Innent6l datidlhaté néhany
népesebb fejlodo orszag (pl.: India, Banglades) gyors nemzetkdzi felfutdsa, ami az
erds novekedési szamaikban is megmutatkozott. A felzark6zo azsiai régio kozel 20 év
alatt mintegy 12 szazalékponttal novelte részesedését a vildgexportban, jelenleg a
teljes globalis kivitel nagyjabol harmada ebbdl a térségbdl szarmazik.

5. abra: A vilagkereskedelem alakulasa az elmult 19 évben
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Forras: CPB adatok alapjan sajat szamitas

Az elmult 20 év ,vesztese” vilagkereskedelmi szempontbol az eurdzona, amelynek
globalis részesedése kozel 6 szazalékponttal csokkent. Kelet-Europa és a FAK orsza-
gok exportja pedig hidba emelkedett rakéta-szeriien, a térség nem tudott maganak
nagyobb piaci részt kihasitani a vilagexportbol. Ekdzben a tavol-keleti orszagokba
évente atlagosan a GPD nagyjabol 1%-anak megfeleld kiilfoldi miikodd téke aramlott
be. A kiilfoldi miikodé téke allomanya a fejlodo azsiai orszagokban 1995 és 2015
kozott tobb, mint tizszeresére emelkedett, a GDP ardnydban mérve pedig
megduplazodott. A térségbdl messze kiemelkedik Dél-Kelet-Azsia®, ahol a kiilfoldi
mikodo tOke aktivuma az emlitett idészakban a GDP 20,6%-ar6l 74%-ra emelkedett,

! Brunei, Kambodzsa, Indonézia, Laosz, Malajzia, Mianmar, Fiilop-szigetek, Szingapur, Thaifold, Kelet-Timor
és Vietnam.
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majd 2018-ra elérte a 81%-0t (ez elsésorban a Szingapurban torténé befektetéseknek
koszonhetd). A térség beruhdzoi amerikai és eurdpai vallalkozésok, de a kinai
részardny rohamosan emelkedik, kiilondosen a kereskedelmi hdbort kitdrése oOta,
kiilonésen Vietnamban és Hong Kongban, mivel a vilag legnépesebb orszaga igy
probalja meg kikeriilni a most kivetett vamokat.

A tavol-keleti régi6 sokat profitalt a Csendes-Oceéniai Kereskedelmi Megallapodasbol
(TPP), mivel igy a kereskedelmi akadalyok egy jelentds hanyada lebontésra keriilt. Az
Egyesiilt Allamok kilépése az egyezménybdl ugyan komoly érvagas volt a térségnek,
azonban az egyre ¢élénkiild kinai kereskedelmi kapcsolatok jelentdsen enyhitik az USA
hianyat. Paradox modon a Kina-USA kozotti vamhaboru fel is értékelte a délkelet-
azsiai kis allamokat, mivel igy 0k jelenthetik a kaput a vilagkereskedelembe. A kinai
befolyas erdsddése azonban mar korabban elkezdddott, mivel a délkinai fontos
kereskedelmi kdzpontok szinte allanddan kapacitasaik felsé hataran vannak. Mindezek
mellett Kina rohamos fejlddése a tarsadalom jolétének lathatd emelkedését is
eredményezte, ezért a helyi vallalatok egyre nagyobb érdeklddést mutatnak az olcsobb
munkaerdkoltségek mellett miikodoé szomszédos gazdasagok irant.

A kelet-azsiai orszagok gyorsan bekapcsolodtak a globalis kereskedelmi halozatokba,
¢és egyes alacsony hozzaadott érték(i agazatokban hamar komoly részt szakitottak ki
maguknak. Ilyen volt példaul a textilipar, amelyet késébb az elektronikai és gépipari
agazat kovetett. Az export abszolut értékben gyorsan ndvekedett, a kivitt hozzaadott
érték arany pedig csupan kovetni tudta a kivitel boviilését. Egyre tobb feladatot 1at el
tehat a térség, am feljebb az értéklancban nem tudtak 1épni. Az alacsony bérekre, mint
komparativ elénydkre épitett exportorientalt ndvekedési stratégia egyenesen a
kozépjovedelmii orszagok csapdajaba (middle income trap) sodorta az orszagokat.

A gyors exportnovekedésbdl a kelet-europai térség is részesiilt. A V4 orszagokban a
GDP aranyos kivitel az elmult 20 évben megduplazdodott, és mara a régid orszagai
rendelkeznek az egyik legnagyobb export/GDP arannyal az egész vilagon. A régio
legfébb exportcikke a gép- és jarmiipari termékek (a teljes export 50%-a), de jelentds
része van a vegyipari €s egyeb feldolgozott termékeknek is.

6. abra: A Visegradi orszagok exportszerkezete 2018-ban

Egyéb
feldolgozott Egyéb
termékek, termékek,

15,9% 13,2%

Vegyipari
Gépipari és jarmdipari termékek
termékek, 49,6% 8,1%

7 | Elelmiszer,

Forras: Eurostat
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Ami a kelet-azsiai orszagokra igaz, az nagyrészt teljesiil a kelet-europai EU
tagallamokban is; az oOriasi exportbdviilést csupan lekovették az értéklancba
beszallitott hozzaadott értékek, szintet 1épni egyik orszagnak sem sikeriilt. Komoly
probléma, hogy a legnagyobb exportalé dgazatokban a hazai hozzaadott érték igen
alacsony, ahogy az a kdvetkez6 tablazatban lathato:

1. tablazat: A V4 orszagok hazai hozzaadott érték tartalma a brutté exportban a
legfontosabb exportalé agazatokban (2015)
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Agazat Lengyelorszag | Csehorszag Magyarorszag Szlovakia
Vegyipar 68% 50% 52% 31%
Fémipar 56% 57% 47% 48%
Elektronikai- é

etrontiar- s 63% 49% 22% 32%
gépipar
Jarmiipar 57% 47% 23% 18%
Eeyeb 65% 60% 32% 36%
feldolgozoipar

N o

’ emzetgazdasagi 61% 5504 40% 40%
atlag

Forras: sajat szamitasok Eurostat adatok alapjan

A kelet-kozép-europai  kiilkereskedelemi versenyképesség hasonloan az azsiai
orszagokhoz a munkaerdkoltségre épiil. Bar a novekvé Kivitel erés versenyképesség
javulasra utalna, a termelékenység az elmult 25 évben alig valtozott.
Osszehasonlitasképpen az egy ledolgozott munkaédrara jutdé GDP 1995-hdz képest
Lengyelorszagban és Szlovéakidban tobb, mint megduplazodott, addig Csehorszagban
€s Magyarorszagon alig masfélszeres volt csupan a novekedés. Az értéklancokba valod
beintegralddas tehdt nem hozta magéaval a joval magasabb termelékenységet,
innovaciot, csupan éppen annyit, hogy a jelenlegi szinten tudjanak megmaradni az
orszagok.

7. abra: Az export és a termelékenység alakuldsa a V4 orszagokban

Az export és a munkatermelékenység alakulasa a V4
orszagokban (1995=100)

800
700
600
500

400 =
300

- e» e - e r Y ¥
igg -..-ﬁ-_--/l--=-====== ===

N O M~ 0 O O 4 N M S W © M~ 0 O O d N M < W O© N~
D OO OO0 OO0 O O O O O O O o o o A A A A A
D OO OO OO OO O O O O O O O O O o O O O O O O O O
= AN AN AN NN NN AN NN AN NN AN NN AN NN
cz X HU_X PL_X SK_X
=== CZPROD === HU_PROD === PL_PROD === SK_PROD

Forras: AMECO alapjan sajat szamitasok
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Habar az elmult két évtizedben igen latvanyos volt a vilagkereskedelem boviilése, az
utobbi években lassulas mutatkozik, ami elsésorban a protekcionista kereskedelem-
politikanak és a Trump-adminisztracié Kinaval folytatott kereskedelmi haborujanak
koszonhetd. Ezzel parhuzamosan azonban megfigyelhetd a vilagkereskedelem
szerkezetvaltozasa, amelyben egyre kisebb szerep jut a feldolgozodipari termékeknek,
és egyre nagyobb a szolgaltatasoknak. A folyamatos digitalizalodas fokozatosan
lehet6vé teszi, hogy a keresletet a vilag barmely pontjardl ki lehessen elégiteni (ebben
nagy szerepe van a 3D nyomtatok elterjedésének), a materialis sziikségleteket pedig a
helyi gazdasag egyre inkabb képes ellatni. Mindez egyiitt jar az e-kereskedelem
rohamos fejlédésével, a WTO becslése szerint 2016-ban a forgalom értéke elérte a
27,7 trillid6 (milliardszor milliard) dollart. A digitalizalhatdo aruk (pl.: konyvek,
adathordozok) termelése és kereskedelme egyre inkabb hattérbe szorul, a technologiai
fejlodés pedig mind a termelést, mind a logisztikat joval olcsobba tette. Mindez hossza
tavon a hagyomdnyos feldolgozdipari termelés lassu hanyatldsdval jar majd, a
versenyképesség pedig a munkaerdkoltségrol fokozatosan a tudas felé tolodik.

A jelenleg folyd kereskedelmi haboru ilyen koriilmények kozott katalizatorként hat.
Rovid tavon mas piacokon vald részesedés novelése segitheti a vilagkereskedelem
bdviilését, azonban az alacsony termelékenységli orszagok szamara ez kevésbé jarhatod
ut. A magas jovedelmii orszagok importkeresletének sziikiilése egy olyan novekedési
csatornat zar el, amelyet nem lehet potolni, hiszen az alacsonyabb jovedelmi
orszagokban (mint alternativa) a piaci részesedés novelése egyrészt kérdéses, masrészt
vélhetden az alacsony termelékenység tovabbi megtartasdval jar. Mindez mar
kozéptavon is faziok és erdteljes fejlesztések felé tereli az alacsonyabb jovedelmii
orszagok hazai vallalatait, annak érdekében a vilagpiaci részesedést fenn lehessen
tartani. A kinai termeldk példaul megduplaztak az elektronikai termékek exportjaban
1év6 hazai hozzaadott értéket: 2000-ben még csupan 26% volt az arany 2015-ben mar
49%.

2. tablazat: A hazai hozzaadott érték aranya az elektronikai agazat brutto exportjaban
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5 Hazai hozziadott érték arinya az elektronikai 4gazat exportjiban
Orsza 2000 2015
Kina 25,6% 48,3%
Japan 89,8% 79,5%
Németorszag 75,5% 76,2%
USA 77,4% 88,6%
Magyarorszag 26,2% 28,6%
Csehorszag 50,2% 32,3%
Lengyelorszag 66,2% 43,9%
Szlovakia 48,4% 35,4%

Forras: OECD

A hazai hozzaadott érték tartalom novelése mar csak azért is sziikséges, mert a
kiilgazdasagi versenyképesség, a vildgpiaci részesedés fenntartasa, ndvelése egyre
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nagyobb koltséget jelent a feltorekvé orszagok szamara. A kinai yiian real-effektiv
arfolyama példaul 2010-hez képest 21%-ot gyengiilt, ami annak kdszonhetd, hogy a
pekingi kormanyzat szabalyozni tudta a belsé leértékelédést. Mindemellett, a
novekedés fenntartdsa érdekében oOriasi volumenii allami infrastrukturalis
beruhdzasokat valdsitott meg, tovabba 0Osztondzte a lakossagi ¢és vallalati
beruhazasokat is. 2017-t6l a lakossag és a vallalatok adossagterhe mar a kinai GDP
200%-at is elérte, ezért az addssagnoveld intézkedéseket besziintették. A beruhazasok
jo része olyan fejlesztéseket finanszirozott, amelyek lehetéséget teremtettek arra, hogy
néhany kinai vallalat globalis méretiivé ndjon, ¢és felvegye a versenyt
piacgazdasagokban miikodo nagyvallalatokkal. Ez az ut azonban csak azon orszagok
szamara jarhato, amelyek méretgazdasagossagi szempontbdl erre alkalmasak.

A vilagkereskedelem boviilését valamelyest visszafogja tovabba, hogy a kiilonb6z6
nem energiahordozd nyersanyagok ara 2012 oOta folyamatosan csokken. Az élel-
miszerarakra kett6s lefelé nyomo hatast gyakorol az idéjaras, valamint a kereslet lasst
apadasa. Az 0j évezred id6jarasa ugyan hektikusnak mondhat6, gyakrabban fordulnak
el6 szélsdséges viszonyok, atlaghan azonban a mezégazdasagi termelésnek kedvezo az
id6, a természeti-idGjarasi széls6ségek pedig jellemzden lokalisak. Emiatt tobb
novénybdl is tultermelés, de legalabbis elégséges kinalat alakult ki, ezért az arak
inkabb lefelé mozogtak az elmilt években. Atalakuloban van a kereslet szerkezete is,
részben a mezbégazdasagi protekcionizmus, részben a taplalkozasi szokasok valtozasa
miatt. Az italok, azon beliil is a kavé, tea, kakao is hasonl6 helyzettel néznek szembe.

Az ipari fémek arindexe sokkal inkabb kereslet-vezérelt, igy jol tikrozi a
vilagkereskedelem és a vilaggazdasag allapotat. A valsag alatt a nyersanyagok ara
dramaian visszaesett, majd a kiilonb6zd keresletosztonzd, likviditasbovité prog-
ramoknak koszonhetéen hamar korrekciora keriilt sor. A legnagyobb felvasarlok
(Kina, Egyesiilt Allamok, EU stb.) esetében 2012 utan ujra lassulni kezdett a gazda-
sag, ami visszafogta a nyersanyagkereskedelmet is. Tobb termeld, foleg ausztral
banyavallalatok visszafogtak a termelést, lel6helyeket zartak be ideiglenesen, igy a
tilkinalat lassan elapadt. A kinai 0sztonzécsomagok hatasara azonban aranylag hamar
addiciondlis kereslet jelent meg a vildgpiacon, ami a legutdbbi iddkig felfelé hajtotta
az arakat. A kitermelOk Gjrainditottdk a termelést a korabban lezart lel6helyeken, igy
az arak emelkedése lassulni kezdett. Visszafogja tovabba az arak emelkedését és a
keresletet az a technoldgiai atalakulas, amelynek mas nyersanyagsziikséglete van, mint
a korabbi konnyti- és nehézipari termelésnek. A leglatvanyosabb, részben hazankat is
érint6 valtozas a jarmtiparban zajlik, ahol a kornyezetvédelmi eldirasok egyre inkabb
az elektromos autok felé terelik a gyartokat. Az ilyen jarmilivek akkumulatorainak
eloallitasa korabban soha nem latott mennyiségii kobaltot igényel, valamint
palladiumot, ami jelenleg a vilag egyik legdragabb banyaszott fémje.
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8. abra: A nyersanyagok vilagpiaci ara 2000 és 2019 kozott (2010=100)

Nyersanyagok vilagpiaci ara
(2010=100)
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A vilagkereskedelem rendkiviili boviilését vizsgélva az elmult tobb, mint 40 év sordn
érdemes megemliteni a kdroSanyag kibocsatast is. A vilagkereskedelem élénkitésére
tett nemzetkozi egyezmények sikeresek voltak, abban a tekintetben, hogy sok fejlédo,
felzark6zo orszag szamara lehetévé tették, hogy csatlakozzon a kereskedelembe. A
globalis értéklancok elterjedése mindezt felerGsitette, mivel mar elegendé volt csupan
egy-egy termelési fazisra szakosodni, aminek beruhazasi igényei joval alacsonyabbak
voltak, mint korabban. A kereskedelem jolétre gyakorolt hatasa igen kedvezd, a részt
vevO felek szamara a jaték egyértelmlien pozitiv kimeneteli. A megnovekedett
kereslet nagy volument termelési kapacitasok kiépitését igényelte, a verseny pedig az
olcsobb és kevésbé kornyezetbarat technologidk alkalmazasa felé terelte azokat az
orszagokat, ahol az alacsony termelékenység miatt mas megoldasra nem volt
lehet6ség. Mindez ahhoz vezetett, hogy az liveghazhatasu gazok éves kibocsatasa 43
év alatt megduplazddott. Mara elmondhatjuk, hogy a vilagkereskedelem 1%-0s
béviilése nagyjabol 0,17%-kal emeli a karosanyag kibocsatast. Osszeshason-
litasképpen 2010-hez képest a vilag exportja 25%-kal ndvekedett.

9. abra: A karosanyag Kkibocsatas a vilagkereskedelem volumene Kkozotti
osszefiiggés 1970 és 2012 kozott
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A vilagkereskedelem tavalyi volumenének becslését az IMF lefelé modositotta a
kereskedelmi haboruk miatt, igy az a korabbi 4%-rol 3,8%-ra valtozott. Az idei és jovo
évi elorejelzést pedig 3,4 és 3,9 szazalékra korrigalta a Valutaalap. Az idei évre eldére
jelzett lassulas akar még alabecsiilt is lehet, tekintve, hogy az év els6 harom hénap-
jaban a vilagkereskedelem tulajdonképpen stagnalt. A korabbi évektdl eltéréen pedig
intd jel az is, hogy a stagnalas, lassulas elsOsorban csak a fejlett orszagokat érintette,
mig a feltorekvd allamokban akar kétszamjegyli boviilés is tapasztalhatd volt, addig
idén a stagnalas globalis. S6t, a feltérekvé orszagokban még kis mértékii visszaesés is
tapasztalhat6, mig a fejlett orszagok esetében enyhe emelkedést regisztraltak.

1.2.2. A nyersolajpiac alakulasa

18

Az elkovetkezé években az olaj kindlat alakuldsara nagy mértékben hatdssal lesz az
amerikai palaolajtermelés alakulasa. A palaolajhoz kapcsolodo amerikai fejlesztések
jelentds atrendezédéseket provokalhatnak a nyersolajpiacon. Az IEA eldjelzése szerint
2024-ig az USA tdbb olajat fog exportalni, mint Oroszorszag ¢s megkdzeliti Szaud-
Arabia exportjanak szintjét. (Oil 2019 (2019)) 2010 6ta az amerikai palaolajtermelés a
jelentéktelen szintrél napi 7 millio barrelre emelkedett. Ennek egyik magyarazata,
hogy a palaolajtermelés sokkal rugalmasabban reagal az arvaltozasokra, mint a
hagyomanyos kitermelés. A kereslet alakulasa szempontjabol tovabbi bizonytalan-
sagot jelentenek az irani, a libiai és a venezuelai kitermelés kockazatai. Az OPEC
tovabbra is kitart eddigi politikdja mellett, és a piaci egyensuly biztositasa és az
arstabilitas megbrzése érdekében napi 36 millié barrel koriil tartja a kibocsatast.

A kozéptavu eldrejelzések szerint az olajkereslet novekedési iliteme az elkdvetkezd
években csokkenni fog. Ebben jelentés szerepet jatszik a kinai ndvekedéslassulas.
Indiaban a gazdasagi boviilés robosztus marad, és az elérejelzések szerint 2024-re az
indiai olajkereslet boviilése a kinaival azonos mértékll lesz. A vilag tobbi részén is
lassulo iitemi keresletbéviilés varhatd, amiben az amerikai gazdasaggal kapcsolatos
bizonytalansagok, illetve az ottani palaolajtermelés alakuldsa is szerepet jatszik. Az
idei évre vonatkozoan az IEA eldrejelzése (Oil Market Report (2019)) szerint a
globalis nyersolajkereslet napi 100,4 millié hordora rag, 1,2%-kal haladva meg az évi
atlagot.
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10. abra: Lassulo6 boviilés az olajkereslet piacan

A globalis olajkereslet alakulasa
(éves novekmény)
Forras: IEA, https://www.iea.org/0il2019/ 90
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A nyersolaj ara az év eleji 54 dollaros hordonkénti értékek utan emelkedni kezdett, ez
a trend azonban janius elejére ismét megfordult: az olajar jelenleg 62-65 dollar kortil
mozog, elmaradva a tavaszi 74 dollar koriili idei csucstol. Az idei évre 65 dollar kortli
atlagos olajarra szamitunk, ami nagyjabol jovore is e koriil mozoghat. A politikai
kockazatok ellenére szamottevé kinalati kieséssel nem szamolunk, a lanyhulo
nemzetkozi konjunktara kovetkeztében az olajkereslet sem nagyon élénkiil meg, igy a
piac nagyjabol kiegyensulyozott marad.

1.3. Uj tipusia kockazatok jellemzéi

1.3.1. Kereskedelempolitikai fesziiltségek
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A vildgon jelenleg 294 ¢16 regionalis kereskedelempolitikai megallapodds van
érvényben. Ezek dont6 tobbsége bilateralis szabadkereskedelmi megallapodas, vagy
ennél egy fokkal mélyebb gazdasagi integracio (szabadkereskedelmi ovezet, kdzos
piac sth.). Az ilyen szerzédések a 2000-es években élték viragkorukat a WTO dohai
forduldja utan. Korabban inkdbb csak a nagy gazdasdgokra volt jellemzd, hogy
preferencialis megallapodast (preferential trade agreement - PTA) kotottek néhany
geopolitikailag vagy kereskedelmileg fontos orszaggal (az EU példaul 1995-ben kotott
szerzOdést Torokorszaggal), ami tulajdonképpen a vamunidk kiterjesztése volt. Az
Eurdpai Uni6 jelenleg tobb, mint 40 ilyen megallapodassal rendelkezik, amelyet vagy
egy orszaggal, vagy egy regionalis gazdasagi tarsulassal kotottek meg. A PTA-K
keretén beliill bonyolitott kereskedelmi volumen donté hanyadat a tobb orszagra
kiterjedd regionalis integraciok adjak. Ezek a kovetkezok:

e ASEAN (Brunei, Kambodzsa, Indonézia, Laosz, Malajzia, Mianmar, Filop-
szigetek, Szingapur, Thaifold, Vietndm ¢és tarsult 4allamok). ASEAN
megallapodasa van Kinanak, Japannak, Kore4nak, Indianak, Ausztralidnak és Uj-
Z¢landnak.
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e EU, EFTA, CEFTA. Az EU-nak vilagszerte vannak bilateralis PTA
megallapodasai.

e NAFTA (Kanada, Mexiko, USA, jelenleg atalakitas alatt). A tagok a NAFTA-t6l
fiiggetlentil kothetnek bilateralis megéllapodéasokat.

e MERCOSUR (Argentina, Brazilia, Paraguay, Uruguay ¢és tarsult allamok)

e PAFTA (Bahrein, Egyiptom, Irak, Jordania, Kuvait, Libanon, Libia, Marokko,
Oman, Katar, Szaud-Arabia, Szudan, Sziria, Tunézia, Egyesiilt Arab Emirségek,
Jemen és tarsult allamok)

e TPP (Ausztralia, Brunei, Kanada, Chile, Japan, Malajzia, Mexiko, Uj-Zéland,
Peru, Szingaptr, Vietnam)

A napjainkban kotott PTA-k joval mélyebb integraciot iranyoznak eld, mint egy
egyszeri  szabadkereskedelmi  megallapodds. Az  ugynevezett partnerségi
megallapodasok a vamtarifa leépitése mellett a befektetésvédelem, mezdgazdasag,
szellemi tulajdonjog, szolgaltatasok, vitarendezési mechanizmusok, versenyjog és
jogharmonizéci6 teriiletére is kiterjednek. Ezek a témak jellemzden komoly vitak
kisérte alkuk eredményei, megitélésiik sokszor ambivalens, mivel részben a nemzeti
szuverenitds feladdsaval jarnak. Bar altalanossagban elmondhatd, hogy a részvétel
minden félnek eldnyds, az olcsébbd valo kereskedelem olyan strukturalis
atalakulasokat okozhat barmelyik részvevé fél gazdasagaban, amelyek negativ fényt
vethetnek a partnerségi megallapodasokra.

Az egyik ilyen valtozas a dragabb hazai termelés kivaltasa olcsobb importtal, amely
akar egész agazatok, sOt régiok leépiilése¢hez, elszegényedéséhez vezethet. Ilyenkor
ugy tlinhet a szenvedd hazai fél szamara, hogy a partnerorszag ,kihasznalja” a
gazdasag gyenge pontjait, igy ezeket az ipardgakat vamokkal sziikséges védeni az
olcso import ellen. Ez az érvrendszer valoban igaz, ha a megallapodast két jelentdsen
eltérd6 bérszinvonalu orszag koti. llyenkor az alacsony bérli partner termékei
kiszorithatjak a magas bérszinvonalu, akar magasabb termelékenységii hazai termelést.
Ekkor az importald gazdasagban a munkaer6 mas, versenyképesebb agazatokba
vandorol, ami a bérkiilonbségeket a két orszag kozott természetesen nem érinti. A
vamok kivetése egy kevésbé versenyképes agazat védelmében azonban komoly joléti
veszteséget okozhat a hazai gazdasagnak, mig az importér gazdasag egy fontos
bevételi forrastdl eshet el. A bérkiilonbségek, egyenldtlenségek lekiizdése ezért éppen
az alacsonyabb bérszinvonalu allam érdeke.

A masik, leggyakrabban hangoztatott érv a szabadkereskedelmi megallapodésok ellen,
hogy a hosszu tavon folyo fizetési mérleg tobblettel rendelkezd orszagok a deficites
orszagok karara gyarapodnak, a kiilkereskedelem pedig nem ,.fair”, amennyiben a
bilateralis mérlegek az egyik fél szamara billennek el. Ez kétségkiviil igaz allitas,
kiilonosen az Egyesiilt Allamok-Kina és az Egyesiilt Allamok-Németorszag relaciok
esetén. A tartés folyd fizetési mérleg hidnyok megitélése nem egyértelmii, mert
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valoban utalhat versenyképességi problémakra, igaz, a gyors, dinamikus béviilés
eredménye is lehet.

Az amerikai kormanyzat ez utobbi tartos fizetési mérleg hianyra hivatkozott, mikor
kilépett a TPP-bdl, illetve mikor kereskedelmi hdboruba kezdett Kinaval. A vilag
legnépesebb orszagaval szemben ugyanis hosszl ideje igen tetemes folyo fizetési
mérleg hianya van az Egyesiilt Allamoknak, amely 2018-ban 380 milliard dollarra
ragott. Ez a mennyiség a teljes amerikai vilaggal szemben fennallo folyo fizetési
mérleg hianyanak tobb, mint fele. Kina haromszor tobbet exportal Amerikaba, mint
amennyit importal onnan, ez az arany pedig évrdl-évre emelkedik. A tartosan deficites
folyo fizetési mérleg miatt az Egyesiilt Allamok kiilsé finanszirozasi igénye 1989 6ta
folyamatosan novekszik, 2018-ban pedig elérte a 9500 milliard dollart. A tartos folyo
fizetési mérleg hidny értékelésérél megoszlik a koézgazdasdgi szakirodalom
véleménye. Altalanossag elmondhatd, hogy nem a hiany nagysdga, hanem annak
forrasa és finanszirozasa jelzi a valos helyzetet. A hiany utalhat a versenyképesség
elégtelenségére (mint példaul Franciaorszag esetében a Németorszaggal fennalld
deficit kapcsan), felelétlen fiskalis vagy monetaris politikara (ahogy Gorogorszag
péld4jan  lathattuk), de a teljes kapacitdskihasznaltsdg mellett miikodo,
munkaerShiannyal kiizd6é gazdasagok esetén is kialakulhat (lasd Kelet-Europa).

11. abra: Az USA folyo¢ fizetési mérleg pozicidoja Kinaval szemben

Az USA folyé fizetésimérlege Kinaval szemben (millio
dollar)
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A fenti esetek egyike sem igaz teljesen az Egyesiilt Allamokra. A biztos gazdasagi
alapokkal rendelkez6 orszag a vilag egyik legversenyképesebb allama, adossaganak
kiilfoldi finanszirozasa nem jelent problémat, realarfolyama stabil. Ilyen koriilmények
kozott, egy jelentésen gyengébb termelékenységii, sokkal olcsobb bérkoltségii, ala-
csony hozzaadott értéket termeld orszaggal kialakult deficites folyd fizetési mérleg
tulajdonképpen nem meglepd, kivaltképp, hogy Kina eldszeretettel vasarolja fel az
amerikai adossagot ezzel kvazi biztositva az Egyesiilt Allamok tartés importkeresletét.

A Trump adminisztraci6 érvelésében azonban mégis van logika, ugyanis mig az USA
nem tarifalis akadalyokkal nem korlatozza a kinai importot, addig Kina szamos
akadalyt allit az orszagba telepiilni kivané amerikai transznacionalis vallalatok elé. A
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kinai piacnyitds ugyan nem csokkentené a fennallo tetemes folyo fizetési mérleg
hianyt, de ndvelné az Egyesiilt Allamok nemzeti jovedelmét, ezzel pedig javulna az
orszag finanszirozasi képessége.

Tavaly az USA az EU-val szemben is kereskedelmi habortt késziilt inditani, hasonld
érvek alapjan, mint amit Kina esetében mar emlitettiink. Az Egyesiilt Allamok EU-val
valo folyo fizetési mérleg hianya tavaly 114 milliard dollar volt, kevesebb mint fele a
kinainak. Az EU tagéllamok kozo6tt ez nem aranyosan oszlik el, mivel az EU oldalarol
a szufficit nagy részben Németorszagnal keletkezik, ezért a tamadasok kdzpontjaban
Berlin allt. Washingtont azonban vélhetéen nem is a folyo fizetési mérleg hidny
aggasztotta, hanem az EU amerikai vallalatokkal szemben tanusitott banadsmadja,
amely soran a vilag legnagyobb vallalataira vetett ki addicionalis adokat, biintetéseket.
Erre utal az is, hogy a magas szintli targyaldsok legfontosabb eredménye az EU
szojabab importjadnak novelése volt, ami aligha ellensulyozza a 100 millidrdos
deficitet, azonban a versenyjogi eljarasok lendiiletiiket vesztették.

Az USA-EU kozott fennallo tartds folyd fizetési mérleg hidnynak elsdsorban
versenyképességi és gazdasigszerkezeti okai vannak. Béar az Egyesiilt Allamok
jellemzdéen jobb versenyképességgel, magasabb termelékenységgel rendelkezik, mint
az EU, azonban bizonyos export szegmensekben (pl.: jarmiipar) egyes unios
tagallamok azonban jobb termelékenységgel ¢s alacsonyabb bérkoltségekkel
mikodnek. Gazdasagszerkezetileg pedig (az energiahordozoktdl eltekintve) az EU
hasonléan zart orszag kifelé, mint az USA, vagyis harmadik orszdgbol szdrmazé
importokra kevésbé van raszorulva. Eppen ezért az EU-val szembeni kereskedelmi
hadjarat kevésbé hatékony, inkabb az amerikai érdekek ellen hat. A hiany
csokkentésének modja paradox modon €ppen az a TTIP lett volna, amely
megkonnyitette volna az amerikai befektetéseket, beruhazasokat a térségben, és
amelynek targyalassorozatabol Donald Trump egyik elsé elnoki intézkedésével
kilépett.

1.3.2. A Brexit folyamata, a Brexit bekovetkezésének, illetve a folyamat
elhizodasanak kockazatai.
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A Brexit David Cameron hatalompolitikai manéverezéseinek kovetkezménye, S a
folyamat a 2016-os népszavazassal vette kezdetét. Mivel a Brexit végrehajtasat
Cameron nem vallalta, utodja, Theresa May, aki elkotelezte magat a Brexit
megnyerni a tobbség timogatasat a brit parlamentben. Azonban, elszamitotta magat és
kisebbségbe keriilt a tdrvényhozasban, ami a lehetd legkiszolgaltatottabb helyzetbe
sodorta. May a Brexit parti Torykra és az észak-ir Demokratikus Unionista tobbségre
kivant timaszkodni, &m ez a két érdekcsoport egymast kizar6 preferencidkkal rendel-
kezett: a keményvonalas Brexit parti Toryk az EU val valo teljes szakitast, az
Unionistak pedig megnyugtatd megoldast vartak az ir hatarkérdésre, am a két érdek
egyiitt nehezen volt 6sszeegyeztetheto.
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Mar a Brexit targyalasok kezdetén meghuzta a hatarokat a miniszterelnok, kovetve a
frakcioja és a koalicios partnere felé tett igéreteit. E16bbinek, a vamuniobol és a kozos
piacbol vald kilépést, utobbinak pedig a fizikai hataratkelok megakadalyozasat
garantalta az ir hataron. Ugyanakkor, a teljes szakitas az Unidval és az ir kérdés
feloldasa egyben nagyon bonyolult, ha nem lehetetlen feltétel, ahogy a targyalasok ezt
meg is mutattak. Hiszen, ha teljes kilépés azt jelenti, hogy az egyetlen kdzos hatar két
oldalan eltér6 rezsimek lesznek érvényben, ami elkeriilhetetlenné teszi az ellenérzé
pontok létrehozasat. Ezekkel a nehézségekkel kezdett neki May kormanya a Brexit
targyalasoknak.

Theresa May Brexit megallapodasa 2018 novemberében sziiletett meg. A tervezet
szerint, az Egyesiilt Kiralysag egy atmeneti id6szak keretében 2020-ig tagja maradna
az Uniodnak, hogy kell6 id6 legyen a jovobeli kapcsolatok és az ir hatar rendezésére.
Utobbira biztositék a szerzédésben levo ,,Backstop’” mechanizmus, amely az Egyesiilt
Kiralysagot a vamunioban, Eszak-frorszagot pedig a kozos piacban tartand, amig nem
tudnak olyan megallapodast kotni a targyalasokon, amely kizarja a fizikai hataratkelot.
May ezzel a megallapodassal — kiilondsen a Backstoppal — a Konzervativ part alséhazi
frakcidjanak keményvonalas Brexit taborat és a koalicios partnert is teljesen maga
ellen haragitotta. A helyzeten tovabb rontott, hogy az EU-27 tobbszor is leszogezte:
nincs mod a brit kilépés feltételrendszerérdl novemberben elért, a londoni alséhaz altal
haromszor is visszautasitott megéllapodas ujra targyaldsara. A politikai viharban végiil
a 2019. marcius 29-i kilépési datum oktober 31-ig tolddott ki, és ennek ujabb
modositasat is kizarta az EU-27. Theresa May szamara a végjatékot a Munkésparttal
vald egyezkedések dsszeomlasa jelentette, s igy majusban lemondott.

A Konzervativ parton beliil megkezd6dott May utodjanak a kivalasztasa: két jelolt
maradt. A mindvégig toronymagasan vezetd Boris Johnson és a mezOnyt tuléld,
jelenlegi kiiliigyminiszter, Jeremy Hunt. Az utod jalius 22-én lesz kihirdetve. Kérdés,
hogy ha tovabbra is nehezen biztosithaté a (minimalis) tobbség a parlamentben, és az
Unio is kitart a korabbi megallapodas mellett, akkor tulajdonképpen a leendd
miniszterelnok lehetdségei mit sem valtoznak Mayhez képest. A két versengd
politikus koziil Johnson varhatd gydztes jeldltnek az eldrejelzések alapjan. A politikus
mindenféleképpen el akarja hagyni az Uniot oktober 31-ével, megegyezéssel vagy
anélkiil. Elképzelései alapjan a jelenlegi megéllapodést ujra akarja targyalni, s az ir-
északir hatarellendrzés fizikai visszaallitdsdnak elkertiilését célzo megoldast majd az
atmeneti 1dészak alatt akarja kialakitani. Ugyanakkor Johnsont mar most
megfenyegették, hogy ha egy megallapodas nélkiili kilépés felé vinné az orszagot,
megbuktatjdk egy ellenzéki bizalmatlansagi inditvannyal. Leo Varadkar ir
miniszterelnok kijelentette, hogy elére kizar egy bilaterdlis szerzédéssel vald
megegyezést az ir hatarkérdés rendezésére.

Ekozben, a teljes brit partrendszer atalakulés alatt van. A 2019-es Eurdpai Parlamenti
valasztdsokon Nigel Farage Brexit Partja a szavazatok 30,5%-at vitte el, legydzve
mind a Munkdéspartot, mind a Konzervativokat. Utobbinak kiilondsen szoritdo a
helyzet, hiszen a Brexit Part egzisztencialis veszélyt jelent a Toryk szamara, ezért
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crer

A jelenlegi kozvéleménykutatasokat figyelembe véve, egy esetleges parlamenti
valasztasokkal se tudna egyik politikai formacido sem egymaga tobbséget képezni, ami
erds fragmentéltsagra utal a tdrsadalomban.

Az Egyesiilt Kiralysag szamara a Brexit esetleges Ujabb elodazasa a szélsGséges
politikai formaciok megerésodésével, a vezetd partok tovabbi gyengiilésével és a
kozottik levoe véleménykiilonbségek mélyiilésével jarna. A gazdasag szerepldi
szamara pedig teljes kiszamithatatlansaggal, ami a potencialis befektetések
elhalasztasat, sét a tékének az elvandorlasat jelenti a szigetorszagbol.

Politikailag, a britek kilépésével a korabbi integracioé iranyait meghataroz6 tagallami
érdekcsoportoknak a befolyasa valtozni fog. A szigetorszag ellensulyként hatott a
német-francia tengely dominancidja ellen, kiesésével az Unido két legnagyobb
orszaganak 10j lehetéségei nyilnak. Ugyanakkor, a német-francia ambiciok
tamogatottsaga megkérddjelezhetd: a Visegradi orszagok ellenallasa vagy a Hollandia
vezette ,,Hanza-szovetség” miatt, de akar Németorszdgon beliil is nem lebecsiilendd
ellenallas van a kozos koltségvetéssel szemben, de az olasz érdekek is szamos ponton
kiilonboznek a német-francia elképzelésektol. Es a francia miniszterelndk belpolitikai
tamogatottsaga is gyengiil. Osszességében az inkabb gazdasagi liberalizmus pértiak a
Brexittel egy fontos szovetségest veszitenek el, és az intervencionista orszagok
vilagpolitikai érdekérvényesitése azonban egyértelmiien karat latja a Brexitnek. A
britek rendelkeznek Eurdpaban a legnagyobb hadikiadasokkal, allandé tagjai az ENSZ
BT-nek és nettd befizetéi az Unids koltségvetésnek. Jelenleg, a kiilonbozo kilépési
szcenariok koziil mindinkabb a Hard Brexit tiinik a legvaloszintibbnek. Ennek
kovetkezményeként a korabbi szabadkereskedelem helyett, a vamtarifak és a
kereskedelmi kapcsolatok a WTO szabalyok alapjan alakulnanak. A két oldal koziil
mindkettd veszteségesen kertiil ki, azonban Anglia szamara a font tovabbi gyengiilése,
GDP-jének csokkenése varhato. Az Unid részérdl elsdsorban azokra az allamokra lesz
negativ hatassal az 0j helyzet, amelyek kiilkereskedelmében a szigetorszag nagy sulyt
képvisel. Varhatéan, az EU-27 exportja a szigetorszagba harmadaval csokkenne, az
Egyesiilt Kiralysagé az 6reg kontinensre pedig 6todével. Orszagonként nézve, frorszag
az egyik legérintettebb. Exportjanak 14%-a iranyul az Egyesiilt Kiralysagba és
kereskedelmének két leghangsulyosabb terméke — hus és tejtermékek — lesznek kitéve
a legmagasabb vamtarifaknak. Németorszag széleskorben szallit ipari termékeket a
szigetorszagba, koztiik 800.000 autot évente, amelynek kiesése vagy csokkenése
hazankra nézve is kovetkezményekkel jarna. Hollandiaba nagyszamu brit cég
telepedett le a Brexitre felkésziilve, és a kiilkereskedelem szempontjabol kiemelkedd
szerepet jatszo rotterdami kikotdben teljes erdvel késziilnek a Brexitre.

A jelenlegi parlamentnek harom honapja lesz a politikai helyzetben megoldast talalni.
A jelenlegi Tory frakcid tobbszorésen megosztott a Brexit miatt, a tobbség pedig
csupan négy fével van meg. Mi tobb, szamos képviseld kizarta annak a lehetdségét,
hogy megegyezés nélkiil hagyjak el az Unidt, ami a valasztasok kiirasat hozhatja el
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magaval. Az EU ¢és mellette a tagallamok kizartdk a hatarid0 meghosszabbitasat
kovetkezetesen, ugyanakkor egy 0j valasztas nyomods indokot adhatna a Brexit saga
folytatdsara.

1.3.3. Az amerikai kiilpolitika kiszamithatatlansaga
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A globalis kdrnyezet alakuldsa szempontjabol fontos tényezd az amerikai kiilpolitika
kiszamithatatlansdga, ami jelentds bizonytalansidgi elemeket visz a rendszerbe
elbizonytalanitva a befektetoket is.

Donald Trump esetében nem igazan kovetheté nyomon egy koherens eszmerendszer,
csupan ad hoc megnyilvanulasai alapjan lehet kovetkeztetéseket levonni kiilpolitikaja
vonatkozasaban. Trump inkabb realistan szemléli az Egyesiilt Allamok szerepét a
vilagban, s prioritasanak tekinti az amerikai érdekek mindenek folott torténd
érvényesitését (America First). A nemzetkozi kereskedelem teriiletén a globalizacio
ellenesség fogalmazodik meg, az amerikai gazdasag és az amerikai piac védelme
érdekében egyes orszagokkal szemben az amerikai kiilkereskedelmi mérleg poziciok
javitasara torekszik, illetve vamok emelésével, a kereskedelmi megallapodasok ujra-
targyalasaval igyekszik az USA versenyképességének javulasat elérni. A Trump-
adminisztracié kiilpolitikajat tekintve, tovabbra is az autoriter vezetokhdéz vald
kozeledés, szigori Onérdekkdvetés ¢€s globalizacid-szabadkereskedelem ellenesség
jellemzi.

Az adminisztracio személyi allomanyaban példatlan fluktuaci® ment végbe. A
kiilpolitika teriiletén a fordulat az uj Bolton — Pompeo — Kudlow harmassal allt be,
akik kevésbé szallnak szembe az elnok elképzeléseivel, ugyanakkor még igy is van
megosztottsdg Trump ¢és az 6t tdmogatd hattérszakértok kozott: példaul a Kozel-
Keletet érinté dontések tekintetében. Az elndk és a stabja kozotti nézeteltérések gyak-
ran teremtenek kovetkezetlen lépéseket, mint a kordbban a Sziridban allomésozd
katonék eleinte teljes visszavonasa, majd mégis ott tartdsa, vagy a jelenlegi ki¢lesedd
irani helyzetben valo katonai csapas elrendelése, aztan a végrehajtas elmaradasa. A
kiilpolitikat mindinkabb befolyasolni fogjak a kozelgd valasztasok, ahol Trump a
népszerliségét noveld intézkedéseket akar hozni, mig kiilonésen John Bolton
nemzetbiztonsagi tanacsad6 és Mike Pompeo kiiliigyminiszter arrol ismert, hogy
merész politikai mandverekre is elszannak magukat, példaul Iran tekintetében.

Trump eddigi elndksége soran intézkedéseinek egy jelentds része az eddig megkotott
egyezményeknek az Ujratargyalasat vagy éppen felrugasat jelentette. A TPP-t6l valo
visszavonulas, a NAFTA megvaltoztatasa, a parizsi klimaszerzddésbol valo kilépés és
az irani atomalku felfliggesztése 6sszhangban vannak az altala meghirdetett ,,America
First!” elvvel. Tul a nemzetkozi egyezmények Gjratargyalasan, Trump protekcionista
eszkozoket vetett be a nemzetkozi kereskedelem terén, amire példa az USA-ba érkezé
aluminium importra kivetett vamtételek, amelyek Kanadat ¢és az Eurdpai Unidt is
érintették. Trump kritikai ellenére, a NATO tekintetében megallapithaté, hogy
Washington nem hatralt ki a szovetség mogiil. A katonai jelenlétét nem csokkentette,
hanem ndvelte a kelet-kozép-eurdpai térségben, és szamottevéen nagyobb forrasokat
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fordit a régiora, mint az Obama-adminisztracié. A 2018-as NATO csucstalalkozo
zaronyilatkozata példatlan eldrelépéseket tartalmaz. Az orosz politikat tekintve, Trump
legnagyobb ambicioi ellenére is keményvonalas policy van érvényben. Az
adminisztraci6 alatt az USA tobbek kozott kilépett az INF szerz6désbol, hatékony
tankelhdrité rakétakat adott el Ukrajnanak (amelyet az Obama-adminisztraCié6 nem
Iépett meg), folytatodik a Nyugat-Balkdn allamok NATO csatlakozasa, és nagy
katonai mozgasok vannak koézel az orosz hatarhoz.

A 2018-as novemberi térvényhozasi valasztasok soran megvaltoztak az eréviszonyok
a kongresszus alsohazaban, ahol Demokrata tobbség alakult ki. Az 0j felosztas a
Trump-adminisztracié utolsé két évét meg fogja neheziteni, hiszen az 1j alséhaz nagy
valoszintiséggel nyomast fog gyakorolni — tébbek kozott az orosz ligyek miatt — az
Elndkre. Ugyanakkor az als6haz a kiilpolitika teriiletén nem rendelkezik meghatarozo
jogkorokkel, igy Trump a szenatus tamogatasaval a belpolitikai nyomas ellenére is
folytatni tudja — idénként ad hoc megnyilatkozasokban testet 61t6 — sajat politikai
elképzeléseit. A kozelgé 2020-as elndkvalasztasok felfokozott versenyhelyzetet
teremtenek az amerikai bepolitikdban, amelynek a kiilpolitikai iranyvonalakra is
hatésa lehet. A 2019. évre sz016 koltségvetés alakitasanal mar konfrontacioba keriilt az
adminisztracio az 0j alsbhazzal, ami az USA torténetének leghosszabb kormanyzati
leallasaval jart. Veszélyes precedenst teremtve, az Elndk végiil sziikségallapot
kihirdetésével keriilte meg a kongresszust. Mindekdzben a kampany megindult az
Egyesiilt Allamokban. Donald Trump 2020 jinius 18-an inditotta meg hivatalosan a
kampanyat. A Demokrata elévalasztas folyamatban van, amelynek elsé vitai
lezajlottak junius 26-27-én. A mezOnyt tovabbra is Obama Barack volt alelndke Joe
Biden vezeti, mogotte pedig a vermonti szendtor Bernie Sanders és ujabban a
kaliforniai — szintén szenator — Kamala Harris tiinik esélyesnek.

Az adminisztracio6 Obamatél o6rokolte meg az irani atomalkut, ami az orszag
atomfegyver kifejlesztésének a megakadalyozasat célozta. Komoly fegyverkezési
verseny indulna el a térségben, amennyiben Iran atomfegyverekhez jutna. Donald
Trump mindvégig ellenezte az irani atomalkut, am 2017-ben még — részben az akkor
még hivatalban levé Rex Tillerson kiiligyminiszter ¢és H.R. McMaster
nemzetbiztonsagi tanacsadé miatt — az EIndok meghosszabbitotta a megallapodast. A
fordulat 2018 majusaban kovetkezett be, amikor az USA egyoldaltian kilépett az
atomalkubol. A gazdasagi szankciokat vetett ki Iranra és minden olyan entitasra,
amely kereskedik az orszaggal. A megszoritasok kiilondsen az olajexportot érintik. Az
eurdpai orszagok torekedtek az egyezség fenntartasdra és Washingtonnal valo
egyezkedésre, hiszen a 2015-6s megegyezést kovetéen szamos eurdpai vallalat
fektetett be az egyébként igéretes adottsagokkal rendelkezd perzsa orszagban, mindez
nagy fesziiltségeket okozva az igy is terhelt transzatlanti kapcsolatokban. A
konfliktusok 2019-ben megint ki¢lesedtek, amikor a Perzsa-Obélben tbb tankerhajot
is tdmadas ért, amelyekért az USA Irant tette feleldssé. A felek kozott kdlesonds
fenyegetések hangzottak el, és Iran mindaddig elzarkozik a targyalasoktol, amig a
szankciok érvényben vannak. Ugyanakkor egyik fél sem érdekelt egy haboraban. Az
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események csucspontja egy elrendelt katonai csapasig jutott junius 20-an, amelyet
Trump rendelt el és vont is vissza még aznap. Az Elnok maximalis nyomas taktikéjat
alkalmazza a rezsimmel szemben, abban bizva, hogy egy uj megallapodast tud majd
kotni, azonban ennek jelei nem mutatkoznak. Mi tobb fennall a veszély, hogy csak
agresszivabb magatartast vesz fel a sarokba szoritott orszdg, ugyan mindkét fél a
habort ellen van, de az agressziv iizengetések ¢és a parbeszédre vald hajlandosag
hianya kiélesitheti a konfliktust.

Az észak-koreai atom kérdés is teritéken van. A 2018-as évben Donald Trump és Kim
Dzsongun két alkalommal is talalkozott, utobbi pedig egy kozos — ugyan
konkrétumokt6l mentes — nyilatkozatot is eredményezett. 2019-ben februarban wjabb
konferencia volt Trump és Kim ko6z6tt, &m hamar kudarcba fulladt, mert az észak-
koreai fél a nukledris kapacitasok részleges leépitésért a gazdasagi szankciok teljes
feloldasat kérte. Mindinkabb egyértelmtivé valik, hogy csak Kinaval egylittmiikodve
oldhato6 meg a Koreai-félsziget atommentesitése. Kina szamara Eszak-Korea
pufferzonaként funkcional a Dél-Koreaban allomasoz6 amerikai katonakkal szemben,
ugyanakkor az atomfegyver fejlesztések Peking szamara is veszélyt jelentenek.

Az adminisztracio kereskedelem politikdjaban Europa és Kina gyengitése egyarant
fontos tényezd. A transzatlanti kereskedelmi haboru 2018. juniusi Juncker-Trump
talalkozd oOta konstruktiv palyara terelodott. A targyalasi mandatumot Cecilia
Malstrom ez év 4prilisban kapta meg, azota folynak az egyezkedések. Amerika
szdmara cél, hogy az Unidval szemben fennall6 150 milliard dollaros kereskedelmi
deficitjét csokkentse, mindezt ugy, hogy elérje az mezOgazdasidgi piacanak
megnyitasat és a kereskedelmi korlatozasok leépitését olyan termékeken, mint pl. a
hormonkezelt marhahts. Az Unio stratégiaja, hogy a jelenleg kivetett amerikai vamok
eltlinjenek, tovabba olyan érzékeny teriilet, mint a mezOgazdasag — foleg francia
nyomasra — ne legyen része egy potencidlis megegyezésnek. Ugyanakkor az
egyezkedések elhuzoddsa magaban rejtheti azt a veszélyt, hogy Trump elvesziti a
tirelmét és Ujra eléallhat az autdipart terheld vammal, amely a targyaldsok végét
eredményezhetik.

Washington szdmara kihivast jelent Kina felemelkedése és hatalmi ambicioinak a
kezelése. Kina gazdasagi térnyerésének fékezését ¢s az USA kiilpiaci pozicidinak
javitasat szolgalja a kereskedelmi habora. A 2017-es National Security Strategy is
részletezi, hogy Kina az amerikai érdekeket sérti a szellemi jogok sulyos
visszaélésével és vilagpolitikai mandverezéseivel. Trump kommunikacidjaban a 2018.
évi 419 milliard dollaros kiilkereskedelmi deficitet €s az amerikai munkahelyek
szamanak csokkenését roja fel legtobbszor Kinanak. A mar egy éve tartdé konfliktus,
decembertdl ez év madjusdig egy kicsit elcsitult, azonban a kinai fél az utolso
pillanatban a hosszas-kemény targyalassorozat eredményeit akarta megvaltoztatni, ami
miatt zatonyra futottak a targyaldsok. Az USA 250, Kina pedig 110 milliard dollar
értekli termékre vetett ki vamot eddig. A vamhabora tovabbi alakuldsénak irdnya a
juniusi oszakai G20 cstcs utan korvonalazodhat. Halvany reményt jelent, hogy itt a
kereskedelmi targyalasok ujrainditdsardl egyezett meg két orszdg. A Kindval valo
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konfliktusok egy masik oldala az Egy Ovezet Egy Ut nevezetli, egész eurazsiai
kontinensre kiterjedd, infrastrukturalis projektek sorozata. A gazdasagi oldalon Kina a
projekttel piacokhoz tud jutni ¢és a kiilonbozé projektek szerzddéseivel-
hitelfeltételeivel politikailag is komoly befolyast tud nyerni. Az Egyesiilt Allamok arra
torekszik, hogy a felhivja szovetségesei figyelmét a kinai épitkezések kivitelezési
hidnyossagaira vagy politikai hatranyaira, azonban kevés sikerrel. A nyugatot
megosztjadk a befektetések, ennek ellenére Olaszorszag nemrégiben csatlakozott a
projekthez.

Az amerikai kiilpolitika mandverezései 2019-ben eddig mindinkabb nagyobb hatassal
voltak a vilaggazdasag alakulasara. A Kinaval és Eurépaval valo kereskedelmi habora
a elbizonytalanitotta a piaci szereploket. Az adminisztracié belsé megosztottsaga az
Elnok és az emberei kozott akadalyai lehetnek koherens és egyértelmi stratégidk
kitalalasra olyan komplex kérdéskorokben mint az irani valsag. Nem hagyhatok
figyelmen kiviil az amerikai belpolitika valtozasai sem. Az elndk dontéseit bizonyosan
befolyasolni fogjak a kozelgd valasztasok, amelyek kovetkeztében a kiilpolitikai
célokat mindinkdbb a belpolitikai népszeriiség ndvelésének rendelik ala. Trump
esélyeit javitja az amerikai gazdasag viszonylag jo allapota, illetve az, hogy az
ellenzék szétforgacsolni latszik erdit; tovabba az a tény, hogy 1990 ota csak egy
alkalommal nem vélasztottdk Ujra az elnokot az allampolgéarok. Az esélyek latolgatasa
azonban korai, hiszen még nem tisztazott a Demokrata kihivo sem. Ugyanakkor, az
amerikai politikai rendszer sajatossaga, hogy az elnokok masodik ciklusuk soran
révén, hogy nem érdekeltek megvalasztasukban, feleldtlenebb politikat folytatnak.
Mindez nem tal kecsegtetd, tekintve a jelenleg is napirenden levd vilagpolitikai
problémak megoldasat illetden.
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1.4. Nemzetkozi pénzpiacok, a monetaris politika jovobeli alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansagok

A romld konjunkturdlis kilatasok, az utdbbi iddben csokkend részvénypiaci
arfolyamok kovetkeztében a fejlett orszagok jegybankjai a megkezdett monetaris
szigoritassal felhagytak. Az amerikai kdzponti bank, a FED idén juniusban az eldzetes
varakozasnak megfelelden 2,25-2,5%-on hagyta az irdnyaddé kamatot. A legutolso
kamatemelésre 2018. decemberében keriilt sor. Azota a jegybank folyamatosan 6vatos
politikat kommunikal, s jelzi, hogy nem tervez kamatemelést. A kedvezbtlen amerikai
konjunktara- és hangulatindikatorok az utobbi hetekben ujabb spekulacios hullamot
inditottak el: egyre er6sodtek a kdzelgd kamatcsokkentéssel kapcsolatos varakozasok,
ezekkel kapcsolatban nagyon megosztottak a dontéshozok. Az intézkedés a piacot nem
nyugtatta meg: a jalius 31-i {ilést6l a piaci arazasok alapjan akkor 25 vagy 50
bazispontos vagasra szamitanak a befektetok. Most nagyjabol 75% a kisebb vagas
esélye és 20-25% a nagyobbé, arra szinte senki sem szamit, hogy masfél honap mulva
is szinten marad a kamat. Vita targyat képezi az is, hogy a jelenlegi 2%-os inflacios
célkitlizés — amelyet egyébként az idén nemigen tudnak elérni — mennyiben realis.
Egyes szakértok 4%-os inflacios célt tartananak hatékonynak, ami azonnali
kamatvagast feltételezne. A FED dilemmaja, hogy a negativ varakozasok ellenére az
amerikai gazdasag erés, de mindenki csokkend kamatra spekuldl. Nagy a nyomas a
jegybankon az amerikai elndk részér6l is, aki — az amerikai gazdasag kiilpiaci
versenyképességének javitasa érdekében — mindenképpen szeretne elérni egy
kamatcsokkentést. A jegybank egyeldre egyik iranyba sem kivanja magat elkotelezni,
hanem kivar.

Az EKB az elkovetkezd két évben alacsonyan tartja majd a kamatokat, ¢és
gondoskodik arrél, hogy a bankok kedvezé kondicidkkal jussanak likviditashoz. Sét az
EKB elnoke kijelentette, amennyiben nem sikeriil az inflacios célt elérni, ujabb
monetaris lazitasra lehet sziikség, elképzelhetdnek tartja a kamatcsokkentést vagy az
eszkozvasarlasok ujrainditasat, ha az inflacio nem pordg fel, ha a gazdasagi kilatasok
nem javulnak. Erre a hirre reagélva a tizéves német, francia és osztrak allamkotvény
hozama torténelmi mélypontra zuhant: Franciaorszag ¢&s Ausztria tizéves
allampapirjainak hozama torténetiik sordn most eldszor negativ tartomdnyba keriilt,
akarcsak az eurodvezeten kiviili Svédorszagé. A pénzpiaci befekteték immar teljes
mértekben bedraztak, hogy az EKB korméanyzotanacsa decemberben kamatcsokkentést
hajt végre. Draghi kijelentése vegyes fogadtatasra talalt: német politikusok élesen
biraltak, amiért olyan jelzéseket kiild a piacnak az eurdzona jovobeni politikajat
illetéen, amivel gyakorlatilag megkdti utddja kezét. Trump szintén tamadta az EKB
elnokét, arra hivatkozva, hogy politikajaval szandékosan gyengiti az eurdt. Az
eurd/dollar arfolyam az utobbi idében 1,13 USD/EUR szinten mozog, s varhatéan
belathato ideig gyenge marad.

Az eur6zona majusi €s juniusi fogyasztoi arindexe (év/év alapon) 1,2% volt, s noha a
maginflacié kicsit emelkedett, minden szakérté arra szamit, hogy az EKB jaliusi
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iilésén olyan jelzést ad, ami szerint szeptemberben kész a kamatcsokkentésre,
modositva azon a kommunikacion, miszerint 2020 kdzepéig nem nyul a kamatokhoz.

12. abra: Csokkené hozamok, ingadozé euréarfolyam
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Japanban is marad az expanziv monetaris politika: A japan kozponti bank 2013
aprilisaban inditotta el agressziv monetaris lazitdsi politikdjat. A japan statisztikai
hivatal legfrissebb adatai szerint majusban az élelmiszer- és energiaarakat nem
tartalmaz6 maginflacié éves 6sszevetésben 0,5 szdzalékkal emelkedett, az elkdvetkezd
két évre 1% alatti inflacids ratara szamitanak (Szemben a 2%-os inflacios céllal) és a
gazdasagi kilatasok nagyon gyengék. A gyenge adatok ravilagitanak arra, hogy milyen
nagy nehézségekkel kiizd a japan jegybank (BOJ) az inflacid €lénkitésében mikdzben
a kereskedelmi fesziiltségek ¢és a vilaggazdasagi novekedés lassulasa recessziot
eredményezhet Japanban. A BOJ juniusi iilésén nem valtoztatott monetaris politikajan,
de jelezte, hogy a vildg mas nagy jegybankjaihoz hasonléan kész tovabbi
gazdasagdsztonzo intézkedéseket tenni.

Egyes kelet-k6zép eurdpai orszagokban kissé mas a helyzet: igy példaul a cseh
jegybank majusban kamatot emelt, és az iranyadd kamat 2%-on van. A tobbi kelet-
kozép eurdpai orszaghan a jegybankok kivarnak: az inflacié még annyira nem indult
meg, a konjunkturalis kilatasok, kiilondsen a romld kiilpiaci helyzet kdvetkeztében itt
IS pesszimistabbak.

Egyes OECD-orszagokban a nem-pénziigyi vallalkozasok eladdsodasa jelenthet
gondot. Ez az elad6sodas nemcsak hitelek formajaban tortént, hanem jelentds volt a
kotvényekbe €és az egyéb — gyakran kétes mindségii — pénziigyi eszkdzokbe torténd
befektetés. Kiilondsen a vallalati kotvényekben, részvényekben torténd eladosodas
lehet kockazatos, hiszen kampdnyszeri eladasok esetében jelentds veszteségeket
realizdlhatnak a vallalatok. Az alabbi abran latszik, hogy ez a jelenség kiilondsen
Belgiumban, Hollandiaban, Kanadaban, Franciaorszagban vagy Svajcban okozhat
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problémat. De a nem pénziigyi vallalkozasok adossagallomanyéanak szintje az USA-
ban is igen magas.

13. abra: Fokozott kockazatot jelent a nem pénziigyi vallalkozasok eladésodasa
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Az eurdovezetben a gazdasagi lassulassal parhuzamosan a hitelezési tevékenység is
lanyhulni kezdett. Kiilon6sen a nem pénziigyi maganvallalkozasoknak nyujtott hitelek
teljesitettek nagyon gyengén. A rovidtava hitelezés visszaesett, kozéptava stagnalt, az
Otéven tali hitelezés élénkiilt csak valamelyest. Pedig a kamatfeltételek — a bankok
kozotti erds verseny €s a kedvezd forrasfinanszirozasi lehetdségek kovetkeztében —
valtozatlanul jok. Hasonlé mondhato el a maganlakasfinanszirozasrol: itt is a kamatok
az utobbi idOben estek és az egyéb finanszirozasi feltételek is javultak. Ennek ellenére
a hiteligény mérsékelt, a lakascélu hiteleknél valamivel dinamikusabban né.

14. abra: Az alacsony kamatok mellett is mérsékelt iitemben bdéviil a
hitelkihelyezés az euréovezetben
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1.5. Az Europai Unié nemzetkozi kornyezete

1.5.1. Az Egyesiilt Allamok gazdasagi helyzete

Az elkovetkezo két esztendben a fiskalis expanzid némileg mérséklodik az USA-ban,
ami a kiils6 feltételek rosszabbodasa, a politikai-kereskedelmi bizonytalansagok
kozepette a novekedés lassulasaban csapodik le. A novekedés f6 tamasza a (lassulo)
maganfogyasztas lesz, mivel — az ellentmondasos hirek ellenére — a munkaerépiac
tovabbra is robosztus marad, noha az uj allasok szdma mar nem né olyan iitemben,
mint korabban, de a bérek tovabb emelkednek és szemmel lathatban a monetaris
politika leallt a szigoritassal és az elkdvetkezé id6ben tamogaté marad. A kiilsé
kereslet csokkenése, ami jelentds mértékben a kereskedelmi habora kovetkezményeire
vezethetd vissza, nemcsak az exportot, hanem a beruhdzasokat is fékezni fogja. Az
inflacié tovabbra is 2% koriil, s6t inkabb alatta mozog, ami a FED-et kivarasra
készteti. Az idei GDP rata Kicsivel 2% f6l6tt mozog majd (2,1-2,4% kozotti
prognézisok latnak napvilagot). A jovo ¢évi novekedést illetden joval nagyobb a
bizonytalansag: 1,5%-2,3% kozott mozognak az eldrejelzések. A bruttd
alloeszkozfelhalmozas a tavalyi 5,2%-r6l 2% koriili titemre siillyed a kovetkez6 két
évben. A maganfogyasztas is lassul: az idei 2%-ro6l jovore 1,4%-ra mérséklodik, a
fogyaszt6i hangulat mélypontra siillyedt. A GDP szdmla szerinti export a 2018. évi
4%-r6l 2,2-2,5%-ra lassul. Az import boviilési liteme erdteljesebb lesz, ebbdl
kovetkezden a nettd export negativ egyenlege fékezi majd a novekedést. AZ USA a
vilag legeladdsodottabb orszaga, az adossag szintjét tekintve (22,1 ezer milliard
dollar). Az allamhaztartas az elkdvetkez6 években is jelentés hianyt produkal majd, és
az allamadossag folyamatosan emelkedik. Becslések szerint 2020-ra eléri a GDP 87%-
at, ami el6bb-utobb korrekcios intézkedéseket kényszerit ki. A hosszabb tava jovore
nézve Még borulatobb progndzisok keriiltek nyilvanossagra: az amerikai Kongresszus
Koltségvetési Hivatalanak (CBO) nemrég ismertetett eldrejelzése szerint 2049-re az
allamadossag a hazai Ossztermék (GDP) 144 szédzaléka lesz. Jelenleg az ardny 78
szazalék, 2029-re varhatoan 92 szazalék lesz.?

Az Egyesiilt Allamok vonatkozasaban tehat meglehetésen vegyes gazdasagi
helyzetkép alakult ki. Mikdzben a fobb makrogazdasagi mutatdszamok — foleg europai
Osszehasonlitasban — nem olyan rosszak, addig az eldrejelzok egy része (Morgan
Stanley, Goldman Sachs) mar a recesszi6 jeleit véli felfedezni. A szakértok leginkabb
az amerikai-kinai kereskedelmi fesziiltség, illetve az amerikai-mexikoi konfliktus
¢lesedésére vezeti vissza pesszimista joslatait. Az amerikai piac rengeteg szallal
fliz6dik a kinai gazdasadghoz, az dzsiai orszag szamtalan amerikai cég beszallitdja, az
amerikai termékek szdmara oOridsi piacot jelent Kina. A kereskedelmi kapcsolatok
gyors romlasa azt eredményezheti, hogy igen sok amerikai cég beszallitéi lanca
megszakadhat, ezek kiépitése pedig sok iddt venne igénybe, mikdzben az amerikai cég
eladasai megneheziilnének a kinai piacon. Minden amerikai biintetd intézkedés kinai
retorziot valt ki, igy viszonylag hamar lelehet rombolni az USA szamara eddig oly

2 https://www.portfolio.hu/gazdasag/felrobbanhat-az-amerikai-allamadossag.329029.html
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értékesnek szamitd gazdasagi kapcsolatokat. A feldolgozoipari teljesitményt illetd
majusi adatok kedvezotlen képet sugallanak: a feldolgozoipari beszerzési index 10
éves mélypontra siillyedt, és félo, hogy a wvallalatok termeléscsokkentésre ¢€s
létszamleépitésre kényszeriilnek. Az idén majusban az amerikai részvénypiacon is
jelentds turbulencidk voltak megfigyelhetok, szakérték az idei év legrosszabb
honapjaként értékelik. A jovOre nézve egy tovabbi veszélyforras lehet, hogy —
becslések szerint — az amerikai maganhaztartasok jobban el vannak adésodva, mint a
2008. évi valsag el6tt; megvaltozott kamatkornyezetben hosszabb tavon ez is
kedvezétlen folyamatokat indithat el. A vallalatok addssagallomanya szintén
emelkedett az utobbi iddben, s a legfrissebb becslések tovabbi jelentés ndvekedéssel
szamolnak a kdvetkezd két évben, ami fokozza a vallalati szektor sériilékenységét. A
FED Nyiltpiaci Bizottsaganak juniusi dontése alapjan 2,25-2,5%-on hagytak az
iranyadd kamatot; a kamatdontést megel6z6en élénk spekulacio indult meg egy
esetleges kamatvagassal kapcsolatban. Ez nem kovetkezett be, de, hogy ilyen jellegii
varakozasok egyre gyakrabban felbukkannak, jelzi, hogy az amerikai gazdasag
allapota tavolrél sem olyan robosztus, mint ahogyan korabban gondoltak.

15. abra: Bizonytalan amerikai konjunkturalis Kkilatasok
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1.5.2. Japan
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A japan gazdasagi novekedés tovabbra is mérsékelt marad. A prognodzisidészakban
0,7% koriilli GDP béviilésre lehet szamitani. (2018: 0,8%) A novekedés egyik
legfontosabb fékje a Kinaba irdnyuld export mérséklodése. Ez az egész export
alakulasat meghatarozza: mig 2017-ben a GDP szamla szerinti export 6,8%-kal boviilt,
addig tavaly mar csak 3,1%-kal, mig az idén 1,4%-o0s csokkenés varhat6. Az altalanos
munkaerd- és kapacitashiany a béreket — még ilyen kedvezétlen feltételek kozepette is
— felfelé nyomja, s kényszerbol a beruhazasok is (noha csokkend dinamikaval), de
boviilnek. (2019: 2,3%, 2020: 1,4%). A japan gyaripar Uj megrendelései az utdbbi
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harom leggyorsabb iitemével csokkentek, jelezve, hogy a kinai kereslet lassulasa
visszafogja az export-vezérelt japan gazdasag teljesitményét.

Az inflacié mérsékelt marad: az idény 1% alatti aremelkedésre lehet szamitani, jovére
kismértekben 1% folottire. A 2% koriili munkanélkiiliségi rata is jelzi, hogy nagyon
nagy a munkaeréhiany Japanban.

16. abra: Lassul6 export, mérsékelt inflacié Japanban

=100

2014

135
130
125
120
115
110
105
100

95

A japan export alakuldsa Mérsékelt japan inflacié

Forras: OECD 15
’ Forras: OECD

A ’

%, év/év
o
[6;]

,\/A/‘,
J 0 LI V._"llllll
-0,5
D I e T e S e T e O e SO e O e SO e, O e S e IO e R e |
RLIIIILIIICS
o © o4 ¥ O N N~ N WO M ®© A -1
I I3IT 222 Lol IS e
S A A e T TR (- B (- N To T Y - I B =)
e = = = = = B R e R B PLYILIPILIIRLYLIYIIRLIYIRI
SO O OO O O O o o O O o o NN == =R = ==
NN N N NN NN NN LYY
i URRC S et R B = R i e R e R
- 5 5 I
====USA-ba iranyul6 export SO OO0 O0O00O0OO00 oo oo
NANNAJANAANNANNANNQN
Kinaba iranyul6 export
Teljes export | e FogyasztOi arindex Maginﬂéci(’)|

A monetaris politika tovabbra is extrém expanziv kurzust kovet, negativ tartomanyban
tartva az iranyado kamatokat. A koltségvetési politika egyfajta kényszerpalyan van.
Az allamadoéssag a GDP 226%-ara rig, ami csak azért finanszirozhat6, mert a
belfolddel szemben halmozodott fel. A jegybank a mennyiségi lazitas jegyében
rendkiviil nagymennyiségli (a GDP 85%-anak megfeleld) allampapirt vasarolt fel, és a
10 éves allampapirok hozamat 0% koriil tartja, ezzel is hozzajarulva a hatalmas
allamadossag finanszirozhatdésagahoz. A fenntarthatosag érdekében — a lanyha
konjunkturalis helyzet ellenére — a fogyasztast terheld adok emelésre keriil sor. A
masik nagy probléma a lakossagi korfa: az eloreged6 lakossag nyugdijigényének
fedezése az allamhaztartast rendkivili moédon megterheli. A  rendszerszintii
kockazatok mérséklése érdekében olyan strukturalis reformokra van sziikség, amelyek
segitségével novelni lehet a termelékenységet, illetve bdviteni a munkaerdkinalatot. Ez
utébbi érdekében a japan kormany 2019-24 kozott 345 ezer kiilfoldi munkaerdt kivan
letelepiteni az orszagban, hogy a legfontosabb szektorokban csokkentse a munka-
er6hianyt.

1.5.3. Oroszorszag
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Az orosz gazdasagi novekedés tovabbra is gyenge marad. A tavaly megindult enyhe
¢lénkiilés (amely meghaladta a varakozasokat) hamar alabbhagyott. A tavalyi
¢lénkiilés is inkabb egyedi tényezok hatasat tiikrdzte: az olajarak atmeneti emelkedése,
a FIFA vilag kupa szervezése, illetve egyedi nagyberuhazasok segitették a novekedést.
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A novekedés motorja a belsé kereslet volt. A GDP az idén 1,3%-kal, jovére 1,5%-kal
boviilhet. A bels6 kereslet és az import gyengiilése kdvetkeztében a nettd export a
novekedés legnagyobb tdmasza.

17. abra: Lassul6 novekedés, tartalékok nélkiil Oroszorszagban

Az orosz GDP felhasznalasi komponenseinek alakulasa
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Kiilonosen az ipari termelés veszitett dinamikdjabol, a februéari feldolgozoéipari
beszerzési menedzserindex stagnalaskozeli allapotra utal. A novekedést fékezi az év
elején bevezetett 2 szazalékpontos értéktdbbletadoemelés. Az immar 20%-0s érték-
tobblet ado, illetve a gyengiilé rubel felfelé nyomjak az inflacios ratat, ami a
jegybankot arra kényszeritette, hogy tavaly decemberben kamatot emeljen. Az OPEC-
el kotott megallapodas értelmében a nyersolajtermelés visszafogasa szintén fékezi a
novekedést. A nyersolajar alakulasa jelentésen befolyasolja a kormany pénziigyi
mozgasterét. Altalaban jellemz6, hogy hianyoznak azok az 1ij kapacitisok, amelyek
egy dinamikusabb novekedés alapjaiul szolgalhatnanak, és a sziikséges szerkezeti
reformok is varatnak magukra. A kiilfoldi téke tovabbra is 6vatos, pedig e nélkiil nem
varhaté tartos dinamikus novekedés. A munkanélkiiliség viszonylag alacsony, de a
novekedéslassulas valtoztathat ezen a tendencian.

Az inflacié valamelyest gyorsul 4-4,8% kozott mozog majd. Az orosz jegybank
szigori monetaris politikajanak koszonhetéen a korabbi nagyon gyors inflacio
elkeriilhetd, s a jegybank vissza tudott térni egy semleges monetaris politikahoz. Az
iranyadd kamatrata jelenleg is viszonylag magas (7,75%), de a jegybank 6vatos marad,
mert csak igy tudja az arak és a rubel arfolyam viszonylagos stabilitasat biztositani.

Az allamhaztartas helyzete kiegyensulyozott: a tavalyi 1,5%-os GDP aranyos deficit
az idén tobbletbe valtott at, lehetéséget adva a kormanynak nagyobb infrastrukturalis
projektek megvalositasara.

Az orszaggal szemben alkalmazott gazdasagi szankciok szintjén fékezik a novekedést.
Az FEur6épai Uni6 2014 marciusa Ota tobb 1épésben vezetett be korlatozo
intézkedéseket Oroszorszaggal szemben. Az EU egy évvel, 2020. junius 23-ig
meghosszabbitotta a Krim ¢és Szevasztopol jogellenes annektdlasa nyoman
Oroszorszag ellen hozott, uniés allampolgérok és unids székhelyti vallalkozasok orosz
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kapcsolataira vonatkozo korlatozo intézkedések hatalyat. A szankciok értelmében tilos
a Krim félszigetrdl vagy Szevasztopolbdl szarmazé termékek unios behozatala. Tilos a
Krimbe és Szevasztopolba iranyuld beruhazas, amely azt jelenti, hogy ecurdpai
allampolgéarok és unids székhelyli vallalkozdsok nem vasarolhatnak egyebek mellett
ingatlant a Krim-félszigeten, tovabba nem finanszirozhatnak krimi vallalkozasokat,
illetve azok szamara nem nyujthatnak kapcsolodo szolgaltatasokat. Tilos turisztikai
szolgaltatdsokat nyujtani a Krim ¢&s Szevasztopol terliletén, igy példaul eurdpai
kirandulohajok csak vészhelyzet esetén kothetnek ki a félszigeten. Tilos tovabba a
kozlekedési, tavkozlési és energiaagazatban hasznalatos, valamint a kdolaj, a foldgaz
€s az asvanyi anyagok kutatdsdhoz, feltardsdhoz, illetve kitermeléséhez sziikséges
bizonyos termékek ¢és technoldgidk exportja krimi vallalkozasok részére vagy a
félszigeten torténd felhaszndlas céljabol. A tilalom az ezeket az dgazatokat kiszolgald
infrastrukturdhoz  kapcsolddd technikai segitségnytjtasra, brokertevékenységre,
valamint épitési és mérnoki szolgaltatasokra is vonatkozik. Az Eurépai Uni6é 2019
juniusi cstcstalalkozojan dontottek arrol, 2020. januar 31-ig meghosszabbitasra
keriiljenek azok a korlatoz6 intézkedések, amelyek értelmében korlatozzak egyes
orosz bankok és vallalatok hozzaférését az eurdpai tékepiachoz, valamint tiltjak a
fegyverek és a katonai jellegli végfelhasznalasra szant kettds rendeltetésii termékek,
tovabba bizonyos energetikai technologia exportjat Oroszorszagba.

1.5.4. Fejlodo orszagok
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A fejl6doé orszagok dsszesitett GDP-je 2018-ban is a vilagatlagot meghalado litemben,
4,4%-kal nétt. Mindazonaltal szdmos olyan orszag van, ahol az egy fore juto GDP
2016 oOta stagnal, vagy éppen csokkendben van. A fold lakossaganak 20%-a ilyen
orszagokban ¢él. Tovabba a gyorsan novekvd gazdasdgu orszdgokban is igen nagy a
kiilonbség az iparosodott varosi és a perifériakon €16 lakossag életszinvonala kozott.

A korabban megfigyelhetd tendenciakhoz képest meglepd, hogy a 2010-es években a
Kozilik is kiemelkedd eredményei vannak a tobb mint szazmilliés lakossagu
Etidpianak, de Tanzania és Kenya teljesitménye is figyelemre méltd. Bar egyeldre
még mindig a mezdgazdasag a legfontosabb agazat a térség orszdgaiban a gyors
novekedést elsdsorban az épitdipar, a kereskedelmi, kozlekedési €és az infokommu-
nikacios infrastruktira fejlesztése generalja.

A kelet- és délkelet-azsiai orszagok koziil az utobbi években foleg a globalis termelési
és ¢értékesitési halozatokba késébb bekapcsolodott, a pionirokénal is olcsobb
munkaerével és/vagy értékes nyersanyagokkal rendelkez6 orszagok értek el kiugroan
jO gazdasagi teljesitményeket. Jellemz6 rajuk, hogy szoros szalakkal kotédnek a kinai
gazdasaghoz, ezért amennyiben a vilagkereskedelemben tovabb erdsddik a protek-
cionizmus, révidtdvon minden bizonnyal sulyos problémakkal szembesiilnek majd.
Ugyanakkor néhany év mulva az olcsd tomegaruk eléallitasat illetéen akar Kina
helyébe is 1éphetnek. Erre elsésorban a Fiilop-szigeteknek, Vietnamnak, Laosznak és
Kambodzsanak vannak esélyei.
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18. abra: Dinamikus novekedés a fejlodo orszagokban
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Az indiai gazdasag hosszl évek oOta tartd 7% feletti novekedése az egyre élénkebb
maganfogyasztas mellett olyan gazdasagi reformoknak kdszonhetd, mint példaul a két
éve bevezetett egységes aru- és szolgaltatasértékesitési adorendszer (GST), ami
atlathatobba és ,,fehérebbé” teszi a folyamatokat. Tovabbd mostanra érnek be az
ujgazdasag térnyerésének és ennek kapcsan a globdlis haldzatokba torténd bekap-
csolodasuknak a gylimoélcsei is.

Latin-Amerikaban az elmult 6t évben stagnalt az egy fore jutd GDP értéke, s tobb
orszagban mar évek oOta tart a gazdasdgi visszaesés iddszaka. A legsulyosabb
helyzetben Venezuela van, ahonnan az éhinség és a kilatastalansag el6l milliok
menekiilnek el a kérnyezd orszdgokba, s ezzel az ott €16k életkdriilményeit nehezitik
tovabb. Ugy tiinik, az IMF-fel kotott Gjabb egyezmény sem segit a permanens
adossagvalsaggal kiizdé Argentinan, s Brazilia is csak apro 1épésekkel képes kilabalni
torténelme leghosszabb ideig tarto recesszidjabol.

1.5.4.1. A fejlédd orszagokba iranyulé mukoédotéke szerepe

Figyelemre méltd jelenség, hogy mikozben a kozvetlen miikodétoke (FDI) aramlés
2018-ban vilagviszonylatban 13 szazalékkal csokkent, a fejlodé orszagokba iranyuld
FDI az el6z6 évi értékéhez képest 2 szdzalékkal nott. A vildggazdasag torténetében
elészor, tobb milkodotoke aramlott a harmadik vildgba, mint a fejlett és a
transzformacios orszagokba egylittvéve. Mig 2017-ben a vilag teljes FDI
bearamlasabol a fejlodé orszagok 46, addig 2018-ban, az UNCTAD szakértGinek
szamitasai szerint®, 53 szazalékkal részesedtek.

Annak ellenére, hogy 2018-ban szdmottevé mértékben, az el6z6 évi 277 milliard
dollarrol 252 milliardra csokkent az oda bearamlo FDI Gsszege, még mindig

3 World Investment Report 2019 - https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2019_overview_en.pdf
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toronymagasan az USA vezeti a kozvetlen mikodotoke befogadd orszagok listajat. A
masodik helyen 139 milliard dollarral Kina, a harmadikon 116 millidrddal Hongkong
talalhat6. Tavaly fordult eld eldszor, hogy ez a két, tulajdonképpen egynek szamitd
orszag egylittesen tobb FDI-t fogadott be, mint az USA. (A lista negyedik helyén
Szingapur, az 6todik helyen Hollandia allt 2018-ban.)

19. abra: A miikodotoke aramlas alakulasa
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Az FDI aramlas lassulasaban, idonkénti visszaesésében hosszutavon hatd strukturalis
valtozasoknak is komoly szerepiik van. A globdlis termelési €s ellatasi rendszerekben
egyre nagyobb az immaterialis tényez6k szerepe. A kézzelfoghatd, hagyomanyos
termelGeszkozok, alkatrészek és anyagok egyre Kisebb részét teszik ki az aruk és
szolgaltatasok értékének. Az orszaghatarokon ativeld termelési ¢és értékesitési
folyamatokban ma mar az épitési, gépi beruhdzasokban megtestesiilé FDI-nal sokkal
nagyobb értéket képvisel az a technologiai, szervezési €s management tudas, ami a
materidlis javakat ,,mozgasba hozza”, vagyis a kiilonféle rendszereket miikodtetd
programok, alkalmazasok felhasznalasaért fizetett szakért6i- és jogdijak, licence dijak.
Ahogy a nemzetkozi arukereskedelemnél mar hosszu ideje gyorsabban bdviil a
szolgaltatasok kereskedelme, az utobbi években ugy szarnyaljak til az immaterialis
javak vasarlasara forditott 6sszegek a miikod6téke mozgéasok értékét.

Egyre nyilvanvalobba valik, hogy a miikodétoke ki- és bearamlasanak alakulasaban
fontos szerepet jatszik az informacids és kommunikacids technologia (IKT) fejlodése
¢s térnyerése az ¢let szinte minden teriiletén. Haldzatainak ¢és eszkdzeinek
konvergenciaja, mind a felhasznal6i, mind a szolgaltatéi oldalon 1) helyzetet
teremtenek. A halozati infrastruktira kiépitése még 0Osztonzdéleg hatott az FDI
aramlasokra, de azok az atalakuldasok, amelyeket a szélessavu internet €s a mobil
eszk6zok hasznalatanak elterjedése indukalt fajlagosan mar sokkal kevesebb kiilfoldi
beruhdzasmennyiséget igényelnek. Az un. digitalis multik, a kiilonféle platformok
miikodtetdi, az e-kereskedelemben érdekelt cégek ¢és a tartalomszolgaltatok
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beruhdzasainak csak egy toredéke valosul meg kiilfoldon, mikdzben értékesitésiik
kozel haromnegyede a kiilpiacokra iranyul.

Raadasul a Big Data jelenségbdl, valamint a felhd technologia alkalmazasabol, a
kozosségi média térhoditasabol fakadd lehetOségek atalakitjdk a hagyoményos
termelési és értékesitési strukturdkat és ezek a valtozasok fékezdleg hatnak a
nemzetk6zi miikodotokemozgasokra.

Az FDI bearamlés vilagszinten a valsag ota csupan egy évben, 2015-ben haladta meg
az utolso ,,békeévben”, 2007-ben regisztralt mennyiségét. Ugyanakkor a fejlodod
orszagokba évtizediink valamennyi évében a valsag eldttinél joval tobb kiilfoldi
miikodotoke aramlott be.

A mikodotoke kidramlas vonatkozasaban is hasonlod tendenciaval taldlkozunk. A
fejlodé orszagokban letelepedett multinacionalis cégek a valsag el6ttinél joval
nagyobb mennyiségben ruhaznak be kiilf6ldon, mikdzben a fejlett orszagok
vallalatainak aktivitasa egyetlen évben sem érte el a 2007 évit. 2018-ban kiilondsen
jelentds volt a visszaesés, ami legféképpen az USA multijjainak lazas
profitrepatrialasanak tudhat6 be. 200 milliard dollarnyi negativ FDI kiaramlas volt az
USA-bol, ami azt jelenti, hogy az Ujonnan eszk6zolt beruhdzasoknal ennyivel tobbet
utaltak haza a kiilfoldon tevékenyked6 amerikai cégek profit cimén, illetve
felszamoléasukbol fakadoan.

A fejlédé orszagok FDI kivitelét tovabbra is a tavolkeleti orszagok domindljak,
ugyanakkor figyelemre méltdé Szaud-Arabia és az Egyesiilt Arab Emirségek, valamint
Torokorszag eldretorése. Az arab cégek kiilonféle high-tech szolgaltatdsokba, a
torokok elsGsorban afrikai infrastruktira-fejlesztésekben igyekeznek érdekeltségeket
szereznl.

2018-ban a vilag legnagyobb miikddétoke exportér orszaga Japan volt, a masodik
Kina, a harmadik Franciaorszag, s a negyedik Hongkong. A vilag FDI értékének 40
szazaléka Azsiabol szarmazott. A fejlédé vilag multinacionalis cégeinek az UNCTAD
altal felallitott 2018. évi szazas toplistajan 75-nek az anyacége volt azsiai.

A fejlodé orszdgok koziil az FDI aramlasok fOszerepldje egyértelmiien Kina.
(Kiilonosen, ha a vele szimbidzisban ¢16 Hongkonggal egyiitt vessziik szamba.) Mind
a be-, mind a kiaramlasok vonatkozasaban messze a legnagyobb sulyt képviseli, s
ennek az orszagnak a teljesitménye hatdrozza meg a fejlédd vildgra jellemzd
trendeket. Befogadd orszagként mar tobb mint két évtizedes hagyomanyaik vannak,
kiildoként viszont éppen abban az idészakban értek el latvanyos eredményeket, amikor
a vildg a visszaesés, illetve a lassi FDI bdviilés iddszakat élte. A kinai FDI
aramlasokra nem hatott fékezdleg a vilaggazdasagi valsag. 2006 ota a bearamld FDI
éves értéke a kétszeresére, a Kinabol kiaramlo miikodotokéé pedig kozel a tizszeresére
nétt, és 2016-ban mar kozel 50 milliard dollarral tobb FDI dramlott ki az orszagbol,
mint amennyi bement oda. Annak ellenére, hogy az utobbi két évben megtort a
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kiaramlas dinamikaja Kinaval, mint miik6d6téke exportbrrel és az altala alkalmazott
sajatos eszkoztarral a jovOben egyre inkabb szamolni kell.

1.5.5. Kina
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Annak ellenére, hogy folytatodik novekedésének mérsékelt lassulasa, a vilaggazdasag
boviilése még mindig kdzel egynegyed részben Kina teljesitményének kdszonhetd. A
kinai léptékkel mérve lasst, idén varhatéan 6,2%-0s novekedés mogott szerkezeti
valtozasok bontakoznak ki, melyek f6 mozgatérugoja a hazai fogyasztds dinamikus
boviilése €s a szolgaltatasok, kiilondsen az e-gazdasag fejlesztése. Kina meglehetésen
nagy nyomas alatt van az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelmi habort miatt,
azonban publikus gazdasagi mutatoin ez egyelére még csak mérsékelten latszik. Az
évtizedek oOta tartdo ,,egyke” korszak a munkaképes kort lakossag szamanak
csokkenéséhez vezetett, s ez a korlatlanul rendelkezésre all6 olcs6 munkaerén alapuld
exportagazatokbol a magasabb hozzaadottértéket termeld tevékenységek és
szolgaltatasok iranyaba torténd erdforras atcsoportositashoz vezet. Az ipari termelés
lassul ugyan, de tovabbra is 6% koriili szinten mozog, mikozben a kiskereskedelmi
forgalom 8% koriil stagnal. Nagyobb visszaesést egyediil a beruhdzasi termékeknél
lehetett tapasztalni, mivel majusban ujra 6% ala esett a termelés, igaz tavaly Osszel is
hasonl6an 5,5% koriili szinten allt.

Kina oriasi er6ket mozgatott meg annak érdekében, hogy a belsé kereslet boviilését
0sztondzze. Az év elején Peking visszavonta az 0sztdnzd csomag egy részét, mivel az
USA-val folytatott targyaldsoknak &tmenetileg pozitiv eredményei voltak. A
varakozasok nem valtottdk be a hozzajuk fliz6tt reményeket, a beruhdzasok pedig esni
kezdtek. A legnagyobb kinai telekommunikacios technoldogiai vallalat Amerikabol
valo kitiltdsa, tovabba az EU egyes tagallamainak kozbeszerzésekbdl valo kizarasa
komoly gondot okozhat Kinaban. Jelenlegi informaciok szerint Peking oridsi
beruhazasi projekteket tervez annak érdekében, hogy a ndvekedést fenn tudja tartani.
Ezt segiti, hogy a jegybank nem allja itjat a yiian gyengiilésének, ami tovabb enyhiti a
nyomast.

A bérek ¢és jovedelmek dinamikus novekedése, az e-kereskedelem vildgszinten
¢lenjar6 mértékli térnyerése keresleti oldalrdl biztositja a fogyasztds intenziv
boviilését, ugyanakkor egyre sulyosabb veszélyt jelent a lakossag, a vallalkozasok és
egyes onkormanyzatok eladosodasa. A kiilondsen vidéken elterjedt un. arnyékbankok
visszaszoritdsa révén a hitelezés allami csatorndkba terelése ugyan eldsegiti a folyamat
ellendrzését, ugyanakkor a keresletosztonzés cé€ljabol foganatositott fiskalis
intézkedések ujabb kolcsondk felvételére csabitjak a gazdasag szerepldit.
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20. abra: Lassulo kinai GDP
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Vilaggazdasagi szempontbdl veszélyes, hogy csokken a kinai folyd fizetésimérleg
korabban megszokott markans aktivuma, sot a legfrissebb eldrejelzések szerint az idei
évre csekély mértékii passzivum varhatd. Ez egyrészt a kiutazo turizmus igen erdteljes
novekedésének, masrészt a kereskedelmi mérleg romlasanak tudhaté be. Amennyiben
az USA folytatja Kina elleni kereskedelmi habortjat, kdnnyen azzal taladlhatja magat
szemben, hogy allampapirjait Kina piacra dobja.

crer

USA a protekcionizmus arzenaljat veti be ellene. Mivel az 5G-s technoldgiaban az
USA nem elég versenyképes, a kinaiak zaszloshajojanak, a Huaweinek elsiillyesz-
tésére torekszik. Az OECD szakértdinek szdmitdsai szerint, csupan attdl, hogy nem
sikeriil korlatok kozé szoritani a két nagyhatalom harcat, a vilag GDP-je évente 0,6
szazalékponttal csokkenhet az elkdvetkezendd 2-3 év folyaman®.

3. tablazat: A kinai gazdasag f6bb mutatéi

2016 | 2017 | 2018 | 2019* | 2020*
Novekedési ilitem, év/év, szazalék

GDP 6,7 6,8 6,6 6,2 6,1
Belfoldi kereslet 7,7 5,9 7,5 6,5 6,1
Aru- és
szolgaltatas export 1,9 11,0 4,0 1,6 3,6
volumene
Aru- és
szolgaltatas import 6,3 6,9 8,1 2,8 3,6
volumene
Netto export -0,7 1,0 -0,6 -0,2 0,1

* Elérejelzés Forras: OECD

4 https://www.oecd-ilibrary.org/sites/b2e897b0-en/index.html?itemld=/content/publication/b2e897b0-

en# ga=2.205555798.478965478.1559211695-2085572203.1559211693
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Bar a fiskalis stimulus j6 megoldasnak tlnik, hatdsa csupan atmeneti, a kockazatok
pedig tovabbra is lefelé mutatnak. A legnyomasztobb kockazati tényezd, hogy az USA
Iépései kiszamithatatlanok, ami a globalis gazdasagot is nagymértékben fenyegeti.
Egyes szakértok felhivtak a figyelmet, hogy Kina mintegy 1,1 trillié dollar értékben
tart amerikai allamkdotvényeket, amelyeket sziikség esetén piacra tud dobni. Ez a 1épés
az egész amerikai és globalis pénziigyi rendszert destabilizalnd, természetesen koztiik
Kinat is. Eppen ezért nem val6szinti, hogy Peking éIne ezzel a lehetdséggel, azonban
mar torténtek jelzésértékii 1épések, hiszen tavaly szeptember 6ta id6r6l idére nagyobb
mennyiségben jelennek meg amerikai allampapirok a masodlagos piacon. A FED
ezeket kénytelen felvasarolni, ami ndveli az amerikai inflaciot €s destabilizalja a
dolléart. Fél6 azonban, hogy mar egy tomeges eladasi hullamtdl valod panik is végig
sOporhet a vilaggazdasagon, elsdsorban a felzark6zo allamokat gyengitve ezzel.
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2. Az Europai Unio gazdasaga

Az altalanos lassulas az Eurdpai Unid orszagait is eléri A gazdasagi novekedés 2018
masodik felében lassulni kezdett, amiben a kereskedelmi folyamatok kedvezétlen
trendjei, a finanszirozas szigorodasatol valo félelem, a kereskedelmi haboru veszélye,
az altalanos helyzettel kapcsolatos bizonytalansagok mind szerepet jatszottak. A
feldolgozoipart jellemzé altalanos gyengeség 2019-ben is jellemzé maradt. A tavalyi
2%-0s GDP béviilés az idei évre mintegy 1,5%-ra mérséklédhet és jovore sem varhatd
jelentésebb élénkiilés. A novekedéslassulas elsésorban az eurddvezet nagy orszagai-
ban kialakul6 konjunkturalis helyzet hatasait tiikr6zi, Az eurddvezeten kiviili orszagok
esetében kiilonosen a brit novekedési kilatasok rosszabbodnak. A lassuld tendenciak
ugyan a kozép-kelet-europai orszagok korében is megjelennek, de sokkal Kkisebb
mértékben. A romlo kiilpiaci kornyezet, a Brexittel kapcsolatos bizonytalansagok
els6sorban a beruhazasokat assak ala, mikozben értelemszerlien az exportra is
kedvezdtlen hatassal vannak. A ndvekedés tamasza a belsé kereslet marad. Az
emelkedd bérek, egyes orszdgokban az expanziv fiskalis politika a maganfogyasztasra
tovabbra is 0Osztonzéleg hat. A valtozatlanul kedvezé finanszirozasi kornyezet
valamelyest ellensulyozhatja, hogy a beruhazok varakozasai egyre pesszimistabbra
fordulnak. Az inflacié tovabbra is mérsékelt marad (1,6% koriil). Es egyelére a
munkapiaci helyzet sem valtozik jelent6sen.

2.1. Novekedési tendenciak az eur6zonaban, kiilonos tekintettel
Németorszagra és Franciaorszagra
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Az eurozona esetében a novekedési kilatasok 2018 kozepétél pesszimistabbakka
valtak. A lassulds ilyen mértéke minden elemz6t meglepett, és elsésorban a
vilagkereskedelmet jellemz6 kedvezotlen feltételekre és a feldolgozoipari teljesitmény
lanyhuléaséara vezették vissza. Ez utobbi kiilondsen a nagy orszdgokban jelentkezett, S
gyakorlatilag az Osszes fontos agazatban (autdipar, jarmiigyartas, gyogyszeripar,
vegyipar, elektronika) megmutatkozott. Az exportteljesitmény kiilondsen az
eurdovezeten kiviili viszonylatban gyengiilt, ezen beliil is Kina, az Egyesiilt Kiralysag
¢és Torokorszag viszonylatban lassult jelent6sen vagy effektive csokkent a Kivitel
tavaly. Németorszag, mint az Eurdpai Unio legnagyobb feldolgozoipari termeldje,
illetve exportdre, Kiilondsen nagy szerepet jatszott az emlitett lassulasban. A német
feldolgozoipari termékek iranti kereslet mind belfoldon, mind kiilf6ldon jelentdsen
lanyhult tavaly, de a trend az idén sem allt meg, amiben az autoipar mizéridgja dontd
szerepet jatszik. A német autdipar problémai erdteljes hatassal vannak az autodipari
beszallitdé orszagokra is. Az autogyartas visszaesése mintegy 0,5 szazalékpont GDP
veszteséget okozott Németorszagban, és spill-over hatasai kovetkeztében hasonld vagy
akar ennél is nagyobb veszteséget Magyarorszagon, Szlovakiaban, Csehorszaghan,
illetve ennél valamivel kisebbet Ausztriaban, Lengyelorszagban, Szlovéniaban és
Romaniaban. (European Commission [2019]) Az autdipar valsaga természetesen az
egyéb  beszallitd agazatokra (mint gumiabroncsgyartds, fémmegmunkalas,
mianyaggyartas) is kihatott.
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21. abra: Romlé iizleti hangulat az eur6dvezetben
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A lanyha kiilpiaci kereslet és a befektetok bizalmatlansaga elsGsorban a beruhazasok
mérsékelt novekedésében fog lecsapodni. A maganfogyasztas Osszességében élénk
maradhat, tekintve a bérek emelkedé tendenciaira, a tovabbra is kedvezé munkapiaci
helyzetre. A brutto alldeszkozfelhalmozas mar az idén is, de kiilondsen jovore lassul.
Az export béviilési liteme mar tavaly is jelentés lassulast mutatott, s ez a trend idén is
folytatodik. Az aruk és szolgaltatasok exportja az eurodvezet esetében 2019-ben mar
csak 2,7%-kal boviil, s tilzott élénkiilés jovore sem varhato.

22. abra: Lanyha Kkiilpiaci kereslet
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Az inflacid csak mérsékelten emelkedik, a maginflacié tovabbra is viszonylag
alacsony marad: majusban és juniusban 1,2 szazalékra csokkent az inflacio az
eurdovezetben az aprilisi 1,7 szazalékrol. Ez a rata tavaly aprilis 6ta a legalacsonyabb.
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Az aremelkedés csOkkenését elsGsorban az energiadrak és a szolgaltatasok aranak
lassabb novekedése magyarazza. Az inflacié csokkenése az Eurdpai Kozponti Bankot
is kényszerhelyzetbe hozhatja: a legutobbi megnyilatkozasok szerint, ha nem indul
meg az aremelkedés, akkor kiilonféle intézkedéseket helyeznek kilatasba a 2%-0s
inflacios cél megkozelitése érdekében. Ebbdl kovetkezéen minden jel arra utal, hogy a
monetaris politika az elkdvetkezd két évben is tdmogatd marad, szigorodads nemigen
varhato. Osszességében a tavalyi 1,8%-0s ndvekedéssel szemben a GDP rata az idén
1,2%-ot, jovore pedig 1,4%-ot érhet el az export és a beruhazasok mérsékl6do
bdviilésének hatdsara.

23. abra: Kedvezitlenebb konjunkturalis feltételek, lassu inflacio az
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Ismét aktudlissa valik az a kérdés, hogy milyen eszkozokkel lehet a ndvekedést az
eurdzona Orszagaiban élénkiteni olyan feltételek kdzepette, amikor a kiilpiaci helyzet
romlik. Az OECD javaslata, hogy azok az orszagok, ahol az allamadossag viszonylag
alacsony — a fiskalis politikai eszkozei segitségével — élénkithetnék a beruhazasokat,
aminek spill-over hatasai mas eur6zonas orszagban is érezhet6vé valhatnanak. Itt
kiilondsen Németorszagra mutogatnak, ahol az allamhdztartads egyenlege tovabbra is
pozitiv és a fiskalis politika elegendd tartalékokkal rendelkezik gazdasagélénkitd
akciok finanszirozasara. Persze mindez nem, vagy csak Kkorlatozottan segit akkor,
amikor a befektetok el vannak bizonytalanodva, a hangulat romlik, és a varakozasok
egyre pesszimistabbak.

A munkaerépiacok altalaban robusztusok Europaban. A munkanélkiiliség — egy-két
kivétellel — viszonylag alacsony. A munkanélkiiliségi rata az EU-19 atlagaban 7%
koriil mozog, az EU-28 atlagaban ennél is alacsonyabb: 6,5%. A munkaer6hidny
ugyan mindeniitt probléma, de a nagy orszagokban mar csokkené mértékben. Az
eurdovezet orszagaiban megkérdezett feldolgozoipari cégeknek csak 14-15%-a tartja a
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munkaerohianyt a legfontosabb novekedést fékezd akadalynak, sokkal inkdbb a
kereslet csokkenésére panaszkodnak. Magyarorszag extrém kivételt képez: itt a
megkérdezett feldolgozoipari cégek 92%-a, az épitdipari cégek 61%-a tartotta a
munkaeréhianyt a legjelentdsebb novekedést korlatozo tényezének.

24. abra: Magyarorszag kivételével enyhiil a munkaeréhiany Eurépaban
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A német gazdasagi novekedés 2018-ban 1,5%-ot ért el, joval elmaradva a 2017. évi
2,5%-t6l. A lassulds az idén is folytatodik, egyre pesszimistabb prognézisok jelennek
meg. Az els6 negyedévben még 0,4%-kal nétt a GDP az ¢l6z6 negyedhez képest, ami
azonban elsdsorban az autdiparban bekovetkezett korrekcionak volt koszonhets. A
masodik negyedévre mar stagnalas vagy akar egy enyhe visszaesés rajzolodik ki. Az
idei évre eldre jelzett 0,5-0,8%-0s nagyon mérsékelt GDP bdviilés elsdsorban annak
hatasat tiikr6zi, hogy a f6 német exportpiacok kereslete mérséklodott, illetve az
autdipar és a vegyipar nehézségein még nem sikeriilt trra lenni. A Brexittel
kapcsolatos politikai bizonytalansagok az {izleti hangulatot lefelé nyomjak, egyre
inkabb lefelé tendalnak a hangulatindikatorok. Az iranyadonak szamito IFO
konjunktura barométer — egy honap kivételével — tavaly augusztus 6ta folyamatosan
csokken. Igy varhatoan az export lassuldsa mellett a beruhazasi javak iranti kereslet is
lassul. Az 1j feldolgozdipari exportmegrendelések dinamikaja szamottevéen lassult. A
tovabbra is alacsony munkanélkiiliség és a bérek emelkedése a személyi fogyasztast a
kovetkezd két évben is magasan tartjak, a kedvezo finanszirozasi feltételek mellett az
épitési beruhazasok dinamikusan bdviilnek. A nyugdijak emelése, a csaladtamogatasi
eszkozok bdoviilése, a foglalkoztatast terhelé adok mérséklése mind javitjadk a
maganhaztartasok jovedelmi helyzetét. Ugyanakkor a munkaerépiacon megjelentek az
els6 olyan jelek, amelyek arra utalnak, hogy a kedvezé munkapiaci folyamatok
megfordulhatnak. (A betdltetlen allasok szama csokkent, kevesebb cég panaszkodik
munkaerdhianyra, a munkanélkiilieck szama nem csokkent tovabb, a kiilpiaci kereslet
alakulasa kovetkeztében egyre tobb cég jelzi, hogy munkaerdleépitésre késziil.)
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Ugyanakkor egyes teriileteken a specialis szaktudassal rendelkez6 szakemberek hianya
tovabbra is jellemzo.

25. abra: Romlo exportpiaci kilatasok, erételjes belsé kereslet Németorszagban
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A novekedési kilatdsok szempontjabol az exportorientalt Németorszag szamara a
legnagyobb kockazatot — a Brexit kovetkezményei mellett — kereskedelmi kapcsolatok
alakulasa jelenti. Az amugy is jelentds problémakkal kiiszkddd autdipart a vamok
emelése nagyon kedvezOtleniil érintené, és tovagylirizd hatasain keresztiil az egész
gazdasagi novekedésre kihatna. A szolgaltatdo szektor szintén lanyha teljesitményt
mutat, ugyanakkor az épitéiparban a boom tovabb folytatodik (Ademmer, M. et al.
[2019])

Mind az idén, mind jovére kicsivel 1% folotti novekedés varhatd Franciaorszagban.
A novekedés f6 motorja a belsé kereslet: a maganfogyasztas erételjes novekedést
mutat; a kedvezé munkapiaci helyzet és a kiilonboz6 adocsokkentések kedvezden
befolyasoltak a jovedelmek alakulasat. A munkanélkiiliség csokkent, a hatarozott
1dore sz016, alacsony jovedelmii vagy tamogatott allasok szdma mérséklodott. A
maganfogyasztas a kovetkez6 két évben is robosztus marad, ugyanakkor a beruhazasi
tevékenység a bizonytalan kiilpiaci kilatasok €s a romlo iizleti kdrnyezet hatasara
kismértékben lanyhulni kezdett. Az allami beruhazasi tevekénység ¢és a
lakasberuhazasok is egyre mérsékeltebb iitemben boviilnek. A lakaseladasok egyeldre
még dinamikusak, de a trend bizonytalan. A hitel kondiciok egyeldre kedvezdek, ami
a vallalati beruhazasokat 6sztonzi. Az export szintén lasstubb litem béviilést mutat, de
egyes szektorokban (hajoépités, 1égieszk6zok) tovabbra is nagyon dinamikus a Kivitel.
A Brexit alakulasa, esetleges pénzpiaci turbulencidk és a kereskedelmi kapcsolatok
fesziiltségei az export szempontjabol lefelé mutatd kockazatokat jelentenek. A 2017-
ben elinditott munkapiaci reformok, addcsokkentések kedvezéen befolyasoljak az
tizleti kornyezetet, javithatjak az a befekteték hangulatat. Az addocsokkentések a
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viszonylag lanyha novekedés feltételei mellett az idén 3,2%-ra emelik az
allamhdaztartas hianyat és az dllamadodssag is magas, eléri a GDP 100%-at.

26. abra: Magas adossagallomany Franciaorszagban

a GDP %-aban
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Olaszorszag az eurdovezet harmadik legnagyobb orszaga. Az olasz gazdasag a
globalis valsag utan nagyon nehezen szedte Ossze magat, a bankrendszer
konszolidacidja nehezen haladt eldre, és azéta is jelentSs kételyek vannak az olasz
bankrendszer stabilitasat illetden annak ellenére, hogy a nem teljesitd hitelek
volumene az utobbi idében lecsokkent és aranyuk tjra a valsag elotti szintre siillyedt.
Ebben az is szerepet jatszik, hogy a kedvezd hitelfeltételek ellenére a nem pénziigyi
vallalkozasok hitelkereslete az idén szamottevéen mérséklédott.

A magas munkanélkiiliség és az allamadossag kiemelkeddéen magas szintje jelentds
szerkezeti problémakat tiikr6znek. Mikozben Németorszagban vagy a kelet-kozép-
eurdpai allamokban a munkaeréhiany okoz gondot, addig Olaszorszagban még most is
12% koriili munkanélkiiliségi rata jellemz6. A Maastrichti kritériumok alapjan
definialt allamadossag a GDP 132%-ara ragott 2018-ban, ami a masodik legmagasabb
volt az EU-ban, és a kdvetkez években tovabb fog néni.

A 2017. évi 1,8%-0s GDP ndvekedés mar 2018-ban is lelassult, 2018 masodik felében
mar technikai recesszidrol beszélhetiink, s az idén stagnéalas varhat6. A novekedés-
lassulas a GDP minden felhasznalasi komponensét eléri. A lanyha kiilsé és bels
kereslet kovetkeztében a beruhazasok lassulni kezdtek, s varhatéan visszafogott
titemben bdviilnek a kovetkezé két évben. Az iizleti hangulat jelentdsen romlott. A
fogyasztoi bizalom is gyengiilni kezdett, a maganhaztartasok takarékoskodni kezdtek,
mig a maganfogyasztas liteme szamottevéen lassult. A termelékenység stagnal, a
bérek nem igazan emelkednek, a munkaerdpiaci helyzet rosszabbodni latszik.
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27. abra: Romlé konjunkturalis helyzet Olaszorszagban
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A lassu novekedés és az expanziv fiskalis politika kdvetkeztében az allamhaztartas
folyo hianya az idén a GDP 2,4%-at éri el. A tervezett szocialis intézkedések, a
minimalis jovedelem szint Gjra szabalyozasa jelentés ellenkezést valtott ki az Eurdpai
Bizottsag részérdl, s a Bizottsag az eurdpai szemeszter kapcsan legutobb kozzétett
csomagjaban adossagalapu tulzottdeficit-eljaras meginditasat javasolta Olaszorszaggal
szemben az allamhaztartasi helyzet romlasa miatt. A magas allamadossag Olasz-
orszagot sériilékennyé teszi esetleges kamatkiigazitasokkal szemben. A tizéves olasz
allampapirokkal szembeni hozamelvarasok (2019.04.: 2,69%) joval meghaladjak az
eurdovezet atlagat (2019.04.: 0,78%).

2.2. Az eurozonan kiviili orszagok gazdasagi helyzete

Az eurédvezeten kiviili orszagok® kéziil Ddnidban a névekedés viszonylag erdteljes
marad. A tavalyi 1,4%-os GDP bdviiléssel szemben az idén 2,1%-os novekedés
varhato. A feldolgozoipari kapacitaskihasznaltsag, illetve a munkaeréhiany alakulasat
jellemz6 adatok jelzi, hogy stabil a gazdasagi teljesitmény, de nem tulfiitott a
gazdasdg. Ugyanakkor a termelékenység lassu emelkedése versenyképességi
problémakat tikroz. Az emelkedé foglalkoztatottsag, a novekvO bérek erdsitik a
maganfogyasztast, s tdmasztjak az altalanos novekedést. A beruhdzasi tevekenységen
itt is érzédik a globalis korilmények valtozasa: a tavalyi 5,1%-os beruhazasi
boviiléssel szemben az idén 1,9%-os visszaesés varhatd, ami jovore azonban Gjra erére
kap. A tavaly gyakorlatilag stagnalo export az idén valamelyest megélénkiil, az
alacsony importnovekedés kovetkeztében a nettd export tdmasztja a novekedést. A
tavalyi 0,8%-0s inflacios rata az idén 1% folé emelkedik, ennek kovetkeztében a
jegybank tovabbra is fenntartja a monetaris expanzio politikajat. Tekintve, hogy a dan
korona arfolyama az eur6hoz van kétve, a jegybanknak nagyon mas valasztasa nem is

5 A kelet-kozép eurdpai orszagokrol, illetve az Egyesiilt Kiralysagrol kiilon fejezetben irunk.
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marad. A fiskalis politika tdmogatd marad. A termelékenység javitisa mellett a
gazdasag legnagyobb problémdja a magasan kvalifikalt munkaerd hidnya bizonyos
szektorokban.

28. abra: Stabil novekedés Daniaban, némi lassulas Svédorszagban
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A svéd gazdasagi teljesitmény az idén és jovore is valamelyest lassulni fog: a korabbi
2% feletti novekedési ratak utan az idén csak 1,6%-kal boviil a GDP, s jovore sem
varhatd nagyobb teljesitmény. Akarcsak Daniaban, itt is a beruhazasok visszaesése
jelzi, hogy problémak vannak a gazdasagban. A lassulas egyik oka, hogy a korabbi
épitési boom Kifutott, a masik, hogy a globalis bizonytalansagok hatasara a beruhazok
inkabb kivarnak. A bérek szerényebb iitemii emelkedése visszafogja a
maganfogyasztast, illetve a lakdsberuhdzasokat. A munkanélkiiliség csokkenése
varhatéan megall, mivel a munkaerdkinalat strukturdlisan nem koveti a kereslet
alakulasat. A svéd jegybank elkezdte az 6vatos kamatemelést, mivel tavaly az inflacié
elérte a 2%-0s célértéket. Tavaly december ota azonban nem nyult a kamatokhoz,
mivel az inflacio Gjra lassulni kezdett, a ndvekedési kilatasok pedig romlottak.

2.3. A brit gazdasag helyzete, a Brexit koriili bizonytalansagok és azok
hatasa az eurdpai-, illetve a magyar gazdasagra

50

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi helyzetére és a rovidtava kilatdsok alakulasara a
Brexit koriili bizonytalansagok negativ hatassal vannak. A ndvekedés mar tavaly is
lelassult (1,4%-ra a 2017. évi 1,8%-r6l), s a lassulas az idén tovabb folytatodik. A
jelenlegi novekedési eldrejelzések az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozdan az idén 1,2%,
jovore 1% koriil mozognak. (Ezek az eldrejelzések is inkabb csak technikai
prognozisoknak tekinthetdk, tekintve, hogy még mindig nem vilagos a Brexit menete,
igy annak gazdasagi kovetkezményei sem becsiilhetok meg.) A realbérek emelkedése
a maganfogyasztast valamelyest tamasztja, de ennek ellenére lanyhulas varhato. A
Brexit koriili bizonytalansag azonban a beruhazasok vonatkozasaban egyre mélyebb
nyomott hagy. Tavaly egész évben csokkent a brit gazdasagban végrehajtott
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beruhazasok értéke, ami példatlannak szamit nem recesszios idészakokban. Az allam
fiskalis intézkedések segitségével probalja fékezni a ndvekedéslassulast és
ellenstilyozni a befektetéi bizonytalan hangulatot. Ennek ellenére bruttd alloesz-
kozfelhalmozas a tavalyi stagnalast kdvetéen az idén mar visszaesik, és a GDP szamla
szerinti export is gyakorlatilag stagnalni fog. Jelentésebb valtozas jovére sem varhato.
Az inflacio a jegybank 2%-os célértéke koriil mozog, a bizonytalan hangulat és a
kedvezotlen gazdasagi kilatasok kovetkeztében a jegybank nem nyul az iranyadd
kamathoz, amely tavaly augusztus ota 0,75%-on all. A folyd fizetési mérleg hianya a
GDP 4,5%-ara emelkedett, az export lassabb {itemben béviil (Kiilondsen az autdipari
export esett vissza), mint az import, a font leértékelddése pedig a cserearanyokat
rontja. Egy megallapodas nélkiili Brexit a kockazatokat mindenképpen noveli. Egy
ilyen szcenari6 kiilondsen a pénziigyi szektorban okozna jelentds turbulenciakat.

A Dbrit munkaerépiacon egyelére még nem latszanak ezek a fesziiltségek. A
foglalkoztatasi rata 78,7%, a munkanélkiiliségi rata 4%-on van. A Brexittel
kapcsolatos tovabbi kérdés, hogy az Egyesiilt Kiralysagban foglalkoztatott kiilfoldi
munkaerd sorsa a tovabbiakban hogyan alakul majd. ©

Majusban minden varakozason alul teljesitett a brit feldolgozoipar, ami a kiilsé
kereslet lassulasaval és a Brexittel kapcsolatos bizonytalansaggal van Gsszefliggésben.
A BMI 49,4 pontra csokkent az aprilisi 53,1 pontrdl, és az iranyadonak tekintett 50
pontos hatar ala keriilt. Ilyen gyenge brit feldolgozoipari BMI-t 2016 juliusa, vagyis a
Brexit-népszavazast kovetd honap Ota nem tapasztaltak az Egyesiilt Kiralysagban. A
brit gazdasagban végrehajtott beruhazasok értéke elindult lefelé, és mind a négy
tavalyi negyedévben folyamatosan csokkent. Recesszids iddszakokon kiviil még nem
volt példa a beruhdzéasok ilyen hossza folyamatos visszaesésére a brit gazdasagban. A
Brit Iparszovetség (CBI) nyilatkozata szerint a szovetség tagvallalatainak 80 szazaléka
maris halasztja, s6t torli nagy-britanniai beruhazasait a Brexit-folyamat bizonytalan-
sagai miatt. Az iparszovetség vezetdje szerint a megallapodas nélkiili Brexit gazdasagi
valsagot okozna Nagy-Britanniaban.

A brit kilépés kozvetlen €s kozvetett hatasai Europa més orszagaiban is nyomott fog
hagyni. Németorszag szamara az Egyesiilt Kiralysag az 6todik legfontosabb export
partner (2018), amelyre az export 6,2%-a jut. A brit referendum 6ta folyamatosan
csokken az ideiranyuld német kivitel, amit a bizonytalansagok mellett a font
leértékelddése is magyaraz. Kiillondsen a német gyodgyszeripar, illetve az autogyartas
sinylették meg ezeket a folyamatokat. 2015-18 kozott az Egyesiilt Kiralysagba
iranyuld német gyogyszeripari export 40%-kal, az autoipari export 20%-kal csokkent.
A Deutsch-Britische Industrie und Handelskammer felmérése szerint a megkérdezett
német vallalatok 41%-a a kilépést kdvetden sulyos gazdasagi visszaesésre szamit az
Egyesiilt Kirdlysagban, €s a varhato kereskedelmi korlatozasok, adminisztrativ akada-

5 Ezzel kapcsolathan a legtjabb informacio: miszerint a brit kormany dontése alapjan azok a kiilfoldi EU-
polgarok, akik térvényesen és életvitelszerlien Nagy-Britannidban laknak, a brit EU-tagsag megsziinése (Brexit)
utan is maradhatnak az orszagban, és érvényben maradnak jelenlegi jogosultsagaik is, de letelepedett statusért -
vagyis meghatarozatlan idore sz616 tartozkodasi engedélyért - kell folyamodniuk a brit beliigyminisztériumhoz.
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lyok, illetve arfolyamingadozasok jelent6sen noévelik majd az iizleti kockazatokat.
Kiilonosen az Egyesiilt Kirdlysagban letelepedett vallalatok aggédnak a jové miatt.

29. abra: Lassulé novekedés az Egyesiilt Kiralysagbhan

Lassulo gazdasagi novekedés Jelentds brit folyo fizetési mérleghiany
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A japan cégek még sokkal pesszimistabbak, mint az eurdpaiak. Japan az EU piac
kapujanak tekintette Nagy-Britanniat, ezért a japan cégek egy része mar elkezdte
attenni székhelyét mas EU orszagha. Japan ma az Egyesiilt Kiralysag tizedik
legfontosabb kereskedelmi partnere, évente 13,7 milliard font értékben importalnak
japan termékeket, a Nagy-Britannidban miikodé mintegy ezer japan cég hozza-
vetbdlegesen 140 ezer embert alkalmaz. A japan miikod6toke-befektetések értéke a brit
gazdasagban csaknem 47 milliard font. A brit autogyartas fele a japan cégeken mulik.
Mindekozben részben elindult a japan cégek kivonuldsa a Szigetorszagbdl. A
Mitsubishi UFJ bank példaul mar bejelentette, hogy Londonbol Amszterdamba helyezi
at a székhelyét. Mas cégek Frankfurtot szemelték ki 0j kozpontjuknak, a Nissan pedig
mindjart a 2016-os népszavazas utan jelezte, hogy Kkivonul, amennyiben a brit
kormany nem tudja garantalni a versenyképességet a brexit utan.

A kilépést kovetden a brit pénziigyi szektor is silyos problémakkal fog szembenézni.
London, mint eurdpai pénziigyi kozpont elveszti kozvetlen hozzaférését az eurdpai
pénzpiachoz: a pénziigyi Szolgaltatasok exportja, ami az egyik legfontosabb brit
exportcikk, dontéen az Eurdpai Unioba iranyul. Ennek a piacnak az elvesztése, vagy a
piacra jutas korlatozasa az amugy sem kicsi folyo fizetési mérleg hianyt jelentésen
megndvelné. Az eurdpai pénzpiachoz vald kozvetlen hozzaférés elvesztése azt jelen-
tené, hogy a brit pénziigyi szolgaltatok 10; feltételekkel 0 lednyvallalat-halozatot
lennének kénytelenek kiépiteni Eurdpaban, aminek jelentds koltség- és befektetési
vonzatai lennének.

Az Egyesiilt Kiralysag kilépésének feltételei tovabbra sem tisztazottak. Hogy a
legijabb, 6szi hataridé hoz-e valami konkrét eredményt, azt egyelére nem lehet még
tudni. Ebbdl kovetkezden a kovetkezmények vonatkozasaban is csak talalgatas zajlik.
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A legutobbi hirek szerint mind az unids intézmények, mind a tagallamok vezet6i
kizarjak, hogy ujranyissdk ¢és Ujratargyaljdk a brit EU-tagsdg megszlinésének
feltételrendszerét rogzitd, az Eurdpai Unidval novemberben elért megéllapodast. A
konjunkturalis kilatasok szempontjabol ez a bizonytalansag a legrosszabb, ez fogja
vissza a befektetOket, hiszen nem tudjak, mire kell késziilni, mihez prébaljanak
alkalmazkodni. A kivaro taktika, illetve a feltételek nem ismerése kovetkeztében
hozott elhamarkodott dontés egyarant karos, egyarant fékezi a novekedést kiilfoldon és
belfoldon egyarant. A brit gazdasag erds eurdpai integraltsaga kovetkeztében a
kedvezétlen spill-over hatasok Eurdpa szerte érezhetok lesznek.

Ma még nehéz megallapitani, hogy a Brexit milyen hatassal lehet a magyar
gazdasdgra, mivel az a kilépés — ma még nem ismert — feltételeitdl fiigg, kiilonos
tekintettel a kereskedelmi megallapodas jellegére. Egy azonban bizonyos: a hatas
mindenképpen negativ, csak annak mértékét nehéz még meghatarozni. Nem ismeriink
ugyanis egyetlen szempontot sem, amely a Brexit-tel kapcsolatban kedvez6 lenne a
magyar gazdasagra, potencialisan negativ hatds azonban bdven azonosithatd. Az is
viszonylag bizonyos, hogy ez a negativ hatds nem lenne dramai, kiilondsen, ami a
kozvetlen hatast illeti. A kozvetett, az egész eurdpai gazdasagra gyakorolt hatasok
kozepesen sulyosak lehetnek.

Nagy-Britannia a magyar aruexportban a 8. legnagyobb partner, réSzaranya az
Eurdpaba iranyulo exportban az elmult évek atlagaban 4% koriil ingadozott (2018-ban
4,1%). A teljes magyar exportban a brit kivitel részesedése 3,7%.

A magyar importban a brit részesedés az exporténak nagyjabol a fele: az Eurdpabol
szarmaz6 import 2,2, a teljes magyar importnak az 1,8%-a jon az Egyesiilt
Kiralysagbol, amely a 12. legnagyobb partner a magyar importban.

A Nagy-Britanniabol szarmazé behozatal (1,8 milliard eurd) az oda iranyul Kivitelnek
(3,8 milliard eurd) kevesebb, mint a felét teszi Ki.

A brit-magyar kereskedelemben a magyar tobblet 2018-ban atlépte a 2 milliard euroét,
az ezt megel6z6 években valamivel alatta volt. A teljes magyar aru-kiilkereskedelmi
szufficit 36%-a tehat a brit kereskedelembdl szarmazik, ennél nagyobb ,,magyar”
tobblet csak a német-magyar kereskedelem produkal (konkrétan, a Magyarorszagra
telepiilt német vallalatok).

Mint az alabbi abrabol megallapithato, a brit-magyar kereskedelemi forgalom
aruszerkezete nagyban hasonlit a teljes magyar kiilkereskedelem szerkezetére, azonban
még nagyobb mértékben koncentrdlt, mint a teljes forgalom. Exportban az elsé 5
termékcsoport (amelynek a részaranya az 5%-ot meghaladja) a teljes kivitel majdnem
90%-at adja, importban a 80%-at.
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30. abra: A brit-magyar aruforgalom szerkezete f6bb arucsoportonként

A brit-magyar aruforgalom szerkezete f6bb arucsoportonként,
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A Nagy-Britanniaba iranyulé magyar exportban 40%-ot képviselnek a gépek és
villamossagi eszkozok, és 22%-ot a jarmivek és szallitdsi eszkozok. Ez a két
termékcsoport, amelynek termeldi szinte kivétel nélkil kiilfoldi multinacionalis
vallalatok, egyediil a magyar—brit export majdnem kétharmadat adja. Az optikai,
orvosi €s mérodmiiszerek, valamint az élelmiszer-készitmények, italok és dohanyaruk
exportja is Nagy-Britanniaba magasabb részarannyal bir, mint a teljes exportban.

Ugyanakkor, két termékcsoport, az élelmiszer-készitmények és az orvosi és egyéb
miiszerek kivételével a Nagy-Britanniaba iranyuld export egyik termékcsoportban sem
képvisel 5%-nal magasabb részaranyt. A két emlitett dgazatban azonban a vamok
esetleges bevezetése mar érzékelhetd karokat okozna.

A szolgaltatasok kereskedelme a két orszadg kozott nagyobb stllyal bir, mint az aruk
forgalma. A teljes magyar szolgaltatasexport 8,5-9%-a iranyul a brit piacra, és az
import 7,5%-a szarmazik onnan. A teljes magyar szolgaltatasexport-tobblet kb. 11%-a
a brit piachoz kapcsolddik. Az elmult években mind a magyar szolgaltatasexport,
mind az import emelkedett és az tobblet is n6tt. A szolgaltatasok bilateralis forgalma
az agazat minden teriiletére kiterjed, a professzionalis szolgaltatasokra, az internetes
kereskedelemre, a szallitas-hirk6zlésre, valamint a turizmusra.

A bilateralis szolgaltatdsforgalom el6tt allo6 adminisztrativ akadalyok erdsodése €s a
forgalom esetleges visszaesése tehat igen érzékenyen érintené a magyarorszagi
szolgaltato cégeket.

A Magyarorszagra érkezd brit turistdk szdma az elmult években folyamatosan
emelkedett (2018-ban 828 ezer f6) és az altaluk elt6ltott vendégéjszakak szama is nétt.
Mig a teljes beutazo turistaforgalomban az atlagosan eltoltott id6 2,3 nap, addig a brit
beutazo turistak esetében ez 5 nap. Igaz, az utobbi csokkend tendenciat mutat, 2010-
ben még 6,8 nap volt. Ezzel szemben az 1 napra jutd koltés a brit turistak esetében az
egyik legmagasabb (26,2 ezer forint), ami jocskan meghaladja az GOsszes turistak
atlagosan 15,9 ezer forintos napi koltését (2018-ban). Hozza kell tenni, hogy a
turizmus-forgalmat a Brexit feltehet6leg nem befolyasolna kozvetleniil (Nagy-
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Britannia eddig is a Schengeni hataron kiviil volt), kozvetett hatasa legfeljebb a Brexit
altal okozott gazdasagi problémakbdl eredden a brit polgarok turizmusra fordithatd
vasarloerejének a csokkenésében jelentkezhet.

A brit cégek jelent6s szereppel birnak a magyarorszagi FDI allomanyban is. vallalatok
magyarorszagi kozvetlen tokebefektetéseinek dllomany 2 milliard eurd koriil mozog.
Ez az 0sszes magyar bejové FDI allomany 2%-a. A magyar vallalatok kiilfoldi
befektetéseibdl pedig a brit piac minddssze 0,3%-kal részesedik. A magyarorszagi brit
befektetések alloméanya 2015-ben tet6zott, majdnem 4 millidrd eurd szinten, azota
hatarozottan csokken az allomany.

31. abra: Brit-magyar FDI aramlas

Az Opten adatai szerint jelenleg
mintegy 2300 olyan cég talalhaté
Magyarorszagon, amelynek kozvetlen

A brit FDI dllomany Magyarorszigon és a magyar
FDI allomany Nagy-Britanniaban (millio euré)
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az altaluk foglalkoztatottak szama is
visszaesett. Mig 2016 juniusaban még
73 ezer alkalmazottat foglalkoztattak
a brit érdekeltségli cégek Magyarorszagon, addig 2019 elején mar csak 69 ezret, ami
ellentétes a magyarorszagi foglalkoztatasi trenddel, amely jelentds 1étszam-novekedést
mutat ebben az idészakban. Amennyiben ez a trend a Brexit tényleges megvaldsulésa
esetén folytatddna, az negativ hatassal lenne a magyarorszagi termelésre €s foglal-
koztatasra egyarant.
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Osszefoglaléan: a magyar arukereskedelmet Osszességében a Brexit viszonylag
csekély mértékben érinti kozvetleniil. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy egyes
cégek, amelyek szamara a brit piac fontos volt, ne keriilhetnének nehéz helyzetbe.
Kiilonosen az élelmiszeripar és az orvosi, optikai és mérodmiszerek gyartasat érintheti
érzékenyen a vamok bevezetése.

Kozvetve pedig, a globalis kereskedelmi csatornak megneheziilése, a hatarokon
ativeld termelési értéklancok meglazuldsa mar joval érzékenyebben érintené a
gazdasagi nemzetkozi kapcsolatokba mélyen beépiilt magyar gazdasagot. Kiilondsen
erfsen €rintett lehet a magyar szolgaltatas-export. A brit miikodotoke-befektetések
allomanya a Brexit folyamat meginduldsa ota csokkent Magyarorszagon, ami
feltehet6leg a Brexit koriili bizonytalansaggal fiigg 0ssze. Amennyiben a két orszag
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kozott vamok kertilnének bevezetésre, az az anyavallalat és a leanyvallalatok kozotti
aruforgalmat adminisztrative megnehezitené, valamint meg is dragitana

2.4. Az Egyesiilt Kiralysag globalis gazdasagi jelentosége

Az IMF adatai szerint 2018-ban az Egyesiilt Kiralysag a vilag 5., és az Eurdpai Unid
2. legnagyobb gazdasidga (Németorszag utan), mintegy 2800 milliard dollar nagysagu
bruttd nemzeti ossztermékkel. Ezzel a globalis GDP mintegy 3,3%-at, az EU teljes
GDP-jének pedig 15%-at teszi ki. Osszehasonlitisképpen a visegradi orszagok teljes
bruttd nemzeti dsszeterméke ,.csupan” 5,8%-a az Eurdpai Unid egészének. Vildgbanki
statisztikak alapjan a brit GNI’ 2016-ban 5%-kal volt magasabb a GDP-nél, nominalis
értéke mintegy 2778 milliard dollar volt. Ezzel — hasonléan a GDP-hez — a vilag 5.
legnagyobb GNI-t eldallitd orszaga volt (Németorszag utan szintén a masodik
legnagyobb az EU-ban). A szigetorszagban rezidens kiilfoldi vallalatok, valamint a
Nagy-Britannian kiviill mtikodé brit érdekeltségii cégek altal termelt jovedelem
egyenlege 130 milliard dollaros tobbletet mutatott, amely a GNI 4,7%-4at tette ki. Ez a
tobblet nem sokkal marad el Németorszagtol és Franciaorszagtdl, vagyis az angol
érdekeltségek jelent6sége a vilagban nagyjabol azonos az EU két masik nagy
gazdasagaval.

A legnagyobb angol érdekeltségli maganvallalatok jelenléte a vilaggazdasagban igen
jelentds. A Financial Times adatai szerint a top 100 angol vallalat globalisan mintegy
6 millio6 embert foglalkoztatott 2015-ben. A legtobb munkavallalot a biztonsagi
szolgaltatasokat nyajto G4S foglalkoztatja, mintegy 570 ezer f6t. A Tesco 460 ezer
embert alkalmaz globalisan, a hazankban nem jelenlévd, de egyébként 50 orszagban
mitkodé Compass Group pedig 560 ezret. A top 10 legnagyobb angol vallalatot a
kovetkez0 tablazat foglalja ssze:

4. tablazat: A 10 legnagyobb angol vallalat jellemz6i (2018)

Villalat neve Agazat Arbevétel Alkalmazo | Globalis Magyarors
(milliard ttak szama | jelenlét zagi
dolléar) (ezer 16) (orszag) jelenlét

G4S biztonsigtechnika 9,5 570 90 igen

Compass Group szolgaltatasok 38 560 50 nem

Tesco kiskereskedelem 73 460 7 igen

HSBC pénziigyi szolgaltatasok 53,8 235 67 nem

Glencore banyaszat 220 189 40 igen

Sainsbury's Kiskereskedelem 36 187 1 nem

Unilever feldolgozbipar 57 155 81 igen

WPP média 19 130 112 igen

Morrison Kiskereskedelem n/a 110 1 nem

Barclays pénziigyi szolgaltatasok 27 80 55 nem

Forras: Financial Times, vallalati kozlések

7 A Vilagbank Atlas moédszere alapjan, amely arra torekszik, hogy a GNI adatok nemzetkozileg Ossze-
hasonlithatok legyenek. Az eljaras az arfolyamingadozasok kiigazitasara épiil. A simitd6 modszerek alkalmazasa
miatt a Vilagbank, valamint a nemzeti statisztikai hivatalok altal szamolt GNI értéke eltéro.
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2017-ben az Egyesiilt Kirdlysag kiilfoldi miikkodo toke (FDI) kintlévoségének
allomanya 1532 milliard dollart tett ki, ez a teljes eurdpai allomany 14%-a (forras:
UNCTAD). A legfontosabb befektetési célorszagok Anglia szamara az USA,
Luxemburg, Hollandia, Franciaorszag és frorszag voltak. Magyarorszag a teljes angol
kiilfoldi FDI allomany 0,1%-4at fogadja be, amelynek értéke 1,7 millidrd dollar volt, a
teljes magyarorszagi kiilfoldi FDI allomany 2,1%-a. (Lasd még a 2.3. fejezetet.)

A hagyomanyosan nagy volumenli FDI befektetéseket végrehajtd orszagokkal
ellentétben az Egyesiilt Kiralysag kedvelt befektetési célpont is. 2017-ben a kiilfoldi
FDI befektetések értéke 1563 milliard dollar volt, vagyis 32 milliard dollarral tobb,
mint a kiilfoldi allomany szintje. Osszehasonlitdsképpen a Franciaorszigban 1évé
kiilfoldi FDI allomany értéke csupan fele a kiilfoldon 1évé francia miitkod6tékének
csaktgy, mint Németorszag esetében. A legnagyobb befektetdk az Amerikai Egyesiilt
Allamok, Hollandia, Franciaorszag, Németorszag és Luxemburg. A Magyarorszaghoz
kotheté FDI allomany értéke Nagy-Britanniaban elenyész6é, mintegy 88 millio dollar
volt 2017-ben.

Az Egyesiilt Kiralysag globalis pénziigyi kozpontjanak jelentéségét mutatja, hogy az
egyéb aktivak (jellemzOen hitelek és betétek) allomanya az Osszes pénziigyi aktiva
(FDI + portfolio befektetés + egyéb aktivak) 40%-at teszi ki, mintegy 5200 milliard
eurd értékben. Ez az érték pontosan akkora, mint az egész eurd zona egyéb aktivainak
értéke. Ezzel szemben a pénziigyi instrumentumok (jellemzden értékpapirok) aktivaja
ennek fele, 2800 milliard eurd. Ami az egyéb passzivakat illeti (kiilfoldiek egyéb
aktivai) 2018-ban értékiik 4600 millidrd eurd volt, vagyis az egyéb befektetések terén
Anglianak (egyre ndvekvd) aktivuma van, mintegy 600 millié eurd értékben.

crer

elmult évek soran. Elsésorban a miikodd toke terén figyelhetd meg enyhe véltozas;
mikozben az aktivum értéke az elmult két évben lényegében valtozatlan volt, addig a
kilfoldiek szigetorszagi befektetése a korabbi évek trendjének megfelelden mintegy
10%-ot meghaladdo mértékben emelkedett. A portfolié befektetések passzivumanak
allomanyaban nem figyelhetd meg jelentds valtozas, ahogy az egyéb befektetések
terén sem. A Brexit népszavazas utan tehat az Egyesiilt Kiralysag nem szenvedett el
jelentds kiilfoldi bizalomvesztést, azonban a rezidensek oOvatosabba valtak, FDI
befektetéseiket nem novelték, amiben a gyengiild arfolyam is szerepet jatszott.

Anglia kiilkereskedelmi szerkezete jelent6sen eltér az EU tobb tagallama altal mutatott
képtol, mivel az importot tekintve az orszag inkabb az EU-ra tamaszkodik, mig a
legfébb exportpiacok az EU-n kiviil helyezkednek el. 2018-ban a teljes kivitel 52%-a
szarmazott az EU-n kiviilrél, mikdzben az importban a nem EU tagéillamok sulya
47%. Bar az eltérés nem nevezhetd jelentdsnek, a tobbi tagallam esetén az EU sulya a
kiilkereskedelemben mindkét iranyban jellemzden joval 50% folotti. A szigetorszag jo
kereskedelmi kapcsolatokat apol az USA-val, egymasnak kiilondsen fontos partnerei,
amelyben a kozés nyelv éppugy Kkulcsszerepet jatszik, mint a jo foldrajzi
elhelyezkedés, a hasonld mértékegységek és a sok atfedést tartalmazd angolszasz
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jogrendszer. Az Eurépai Unid az amerikai aruexport 13%-at az Egyesiilt Kiralysagon
keresztiil bonyolitja, mikozben Anglia részesedése a teljes EU exportbol 8%.

5. tablazat: Az Egyesiilt Kiralysag top 5 aruexport- és importpartnere 2018-ban

Export Import

Orszag Részesedes a Orszag Részesedés a
teljes exportbol teljes importbol

1. USA 13,3% 1. Németorszag 13,6%

2. Németorszag 9,8% 2. USA 9,7%

3. Hollandia 7,1% 3. Kina 9,3%

4. Franciaorszag 6,6% 4. Hollandia 8,3%

5. irorszég 5,9% 5. Franciaorszag 5,4%

34. Magyarorszag 0,4% 31. Magyarorszag 0,5%

Forras: Eurostat

Ami a termékszerkezetet illeti, az orszag kiilkereskedelme féleg magas hozzaadott
értéki feldolgozodipari termékekbdl all. Kiilon kiemelendd az arany kivitele, amelybdl
az Egyesiilt Kiralysag a vilag harmadik legnagyobb exportére (Svéjc és Hong Kong
utan). Az Eszaki-tenger, illetve a skot olajmezOk biztositotta termelés a vilag 19.
legnagyobb olajexportalo orszagava, egyben pedig Norvégia utan a masodik
legnagyobb eurdpai kitermelévé teszi Angliat. Az EU teljes olajkitermelésének kb.
70%-a a szigetorszagbol szdrmazik, a tartalékok pedig valosziniisithetdleg ennél is
nagyobb aranyt tesznek ki. A jarmiigyartas terén az angol vallalatok a mult szazad
vége felé folyamatosan veszitettek versenyképességilikbdl, jelenleg csupan a McLaren
az egyetlen olyan angol tulajdonban 1évé marka képes kis szamu gépjarmiivet
gyartani, mig tobb brit marka mara kiilfoldi tulajdonban van. Ez utdbbiak koziil a
legjelentésebb a Mini (BMW tulajdon), a Jaguar (Tata Motors), a Rolls-Royce
(BMW), a Bentley (Volkswagen) és a Vauxhall (Opel). A Nissan és a Honda pedig
nagykapacitasu gyarakat nyitott az Egyesiilt Kiralysagban, hogy az eurdpai piac egy
részét kiszolgaljak.

6. tablazat: Az Egyesiilt Kiralysag legfontosabb kiilkereskedelmi arucikkei 2018-ban

Export Import
JEP— Ré y Részesedés a
UETE eszeseces & Arucikk (SITC kategéria) teljes
kategéria) teljes exportbol . .
importbdl

1. Kézati jarmii (78) 10,9% 1. Kézuti jarmii (78) 10,6%
%3';"0'6“ és kbolajtermék 8,8% 2. Kéolaj és kéolajtermék (33) 7.3%
3. Energiafejlesztd gép és o . L. . 0
berendezés (71) 7.5% 3. Villamos gép és berendezés (77) 5,3%
?97'\)"*”‘ Mmonetaris arany 6,6% 4. Egyéb feldolgozéipari termék (89) 5,1%
5. Gyégyszer, o y . .
aydgyszerészeti termek 6.5% ?7.1E)nerg1afe] lesztd gép és berendezés 4.6%
(54)

Forras: Eurostat
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Az Egyesiilt Kiralysag fizetési mérleg szerinti exportjanak nagyjabol fele szolgaltatas,
amelynek nagy része a kiilonboz6 biztositasi, pénziigyi és egyéb izleti szolgal-
tatasokbol szarmazik. Ezzel szemben az importnak 73%-a arucikk, ezért Anglia keres-
kedelmi egyenlege negativ, mig a szolgaltatasok mérlege egyértelmiien szufficites. A
folyo fizetési mérleg hagyomanyosan deficites, nagysaga 2018-ban a GDP 3,9%-ara
ragott, azonban maganszektor nettd finanszirozasi képessége hatarozottan pozitiv.

Az angol export tobbségében a hazai termeldi bazisra épiil, amit j6I mutat, hogy az
exportalt hozzaadott érték 72%-a Anglidbdl szarmazik (Magyarorszag esetében ez az
értek csupan 40%). A kibocsatdsban ez az arany természetesen joval alacsonyabb,
atlagosan csupan 53% volt 2015-ben, az iparcikkek nagyjabol negyede-6téde import

alapanyagokbdl, alkatrészekbdl €s szolgaltatasokbdl all dssze.

”r

. tablazat: Az angol gazdasag altal eléallitott iparcikkek egyes jellemzéi (2015)

Kibocsatas Teljes felhasznalas

Hozzaadott z 7 Végso

érték arany Importhanyad | Exporthanyad felhasznalas
Elell’{llszer- ¢és dohanyipari 27.2% 10.1% 10,8% 53.9%
termékek
Tex’tll- és borlparl termékek, 39,0% 18.4% 18.5% 81.206
ruhazati cikkek
Faipari termékek 30,2% 17,9% 2,8% 15,0%
Papiripari termékek 25,6% 25,0% 9,0% 11,1%
Nyomdaipari termékek 34,4% 14,5% 0,5% 8,3%
Koksz és finomitott tiizeldanyagok 9,2% 37,3% 16,8% 44,5%
Vegyipari termékek 24,4% 21,1% 35,5% 46,7%
Gyogyszeripari termékek 44,3% 19,5% 38,2% 69,1%
Gumi- és miianyagipari termékek 32,5% 22,6% 20,6% 28,8%
Egyéb nemfém ipari termék 27,7% 14,6% 10,0% 12,2%
Fémipari termékek 16,5% 27,9% 41,0% 37,1%
Feldolgozott fémipari termékek, 41,5% 16,0% 12,2% 27,8%
Kivéve gépek és szallitoeszkdzok
Szan}ltastechnlkal és optikai 31.8% 20.8% 30,0% 53.0%
termékek
Elektromos termékek 30,4% 21,3% 28,9% 56,2%
Gépipari termékek 26,2% 21,2% 43,0% 72,3%
Gépjarmtivek 18,8% 26,7% 32,1% 76,8%
Egyéb kozlekedési eszkdzok 28,6% 18,1% 52,7% 87,4%
Butorrok és egyéb feldolgozott 43,6% 12.6% 22.2% 70.7%
termékek

59

Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitas

Az Egyesiilt Kiralysagnak jelentés mennyiségii importigénye van jarmi- és gépipari
termékek eldallitasa soran, hangstlyosan ideértve a fém- és gumiipari termékeket,
vagyis ezen iparcikkek gyartasakor Qgyakoroljak a legnagyobb hatast a kiilfoldi
beszallitokra. Kiemelendd még a gyogyszeripari termékek csoportja, amelynek
jelentds része végsd felhasznalasra keriil az orszagban, azonban itt jelentkezik a
legkisebb importigény is, mikdzben az exporthanyad ebbdl a termékcsoportbdl igen
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magasnak szamit. Ez utobbi azt jelenti, hogy els6sorban a gyogyszeripari agazat lesz
az, amelyet az esetleges exportkereslet visszaesés a legkedvezdtlenebbiil érinthet. A
két legnagyobb gyogyszeripari vallalat az Egyesiilt Kiralysagban a GlaxoSmithKline,
valamint az AstraZeneca amelyek a vilagpiac kb. hatodat birtokoljak, az eurdpai
piacon részesedésiik pedig ennél is nagyobb. A szolgaltatasok jellegiiknél fogva ter-
mészetesen nagyobb hozzaadott értéket tartalmaznak, atlagosan nagyjabol 40-50%-ot,
importigényiik pedig joval alacsonyabb. A leghagyobb mennyiségben exportalt szol-
galtatasok a pénziigyi és biztositasi termékek, valamint az ezekhez kapcsolodo egyéb
banki, illetve pénzintézeti szolgaltatasok.

A gazdasag legnagyobb importmultiplikatora a fémipari termékek, valamint a
gépjarmiivek elballitasa soran 1ép fel, ilyenkor a kibocsatas volumenvaltozasanak
nagyjabol feleakkora mennyiségében indukalt importot (ceteris paribus). Az alabbi
tablazatbol lathato, hogy csak ezen terméktipusokbol vald beszallitas is elsésorban
europai orszagokbdl torténik.

8. tablazat: 1-es tipusa importmultiplikatorok és beszallitok Nagy-Britanniaban (2015)2

AT Ao Import Po—
Eléallitott terméktipus multiplikitor Legfontosabb beszallitok (top5)
Koksz és finomitott 0.46 Norvégia, Oroszorszag, USA, Hollandia,

tiizel6anyagok (SITC 2) ' Belgium
Fémipari termékek (SITC 0.45 Németorszag, Kina, Dania, Olaszorszag,
67-69) ' Hollandia
Jarmiiipari termékek (SITC 044 Németorszag, Belgium, Spanyolorszag,
78-79) ' Franciaorszag, USA
Papiripari termékek (SITC Németorszag, Svédorszag, Kina,
0,39 . . : .
64) Finnorszag, Franciaorszag
Vegyipari termékek (SITC Németorszag, Hollandia, Belgium,
0,36 . .
5) Franciaorszag, USA
Gumiipari termékek (SITC Németorszag, Kina, Franciaorszag, USA,
0,36 ;
62) Csehorszag

Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitasok

A legnagyobb importmultiplikatorral rendelkez6 termékek esetében elmondhato, hogy
a foldrajzi tavolsag mellett a komparativ eldny is dominal (elsdsorban Kina és az USA
esetében). Amennyiben a vamtételek novekedése miatt az alkatrész és alapanyag
inputok ara emelkedik, vagy a lassuld gazdasag visszafogja a végso fogyasztast és a
termel6felhasznalast, ugy az angol kibocsatas (teljes felhasznalas) csokkenésének
varhatéan globdlis hatasai lesznek. Az angol fogyasztokra nézve a vamtételek
emelkedése kiilonosen érzékeny pont lehet, mivel bizonyos késztermékbdl az Egyesiilt
Kiralysag szinte teljes egészében importra szorul. A kovetkezo tablazat ezeket foglalja
Ossze:

8 Termel6felhasznalas multiplikatorai (1-€s tipus), tobbkords (1-10), ceteris paribus hatasok egységnyi teljes
felhasznalas novekedés hatasara.
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9. tablazat: Az Egyesiilt Kiralysagban szamottevé mennyiségben nem gyartott és nagy
mennyiségben importalt haztartasi fogyasztasi cikkek (2017)

Termék Importvolumen (millio | Legfébb beszallitok
EUR)

Karérak 1600 IS(\(/);ﬁ ;, Franciaorszag, Kina, Németorszag, Hong
Digitalis adattarolok 1069 Hollandia, Németorszag, Tajvan, Kina, Csehorszag
, , . , Kina, Németorszag, Torokorszag, Lengyelorszag,

Haztartasi nagygépek 1000 Olaszorszég
Ruhazati cikkek 552 Kina, Banglades, Torokorszag, Olaszorszag, India
Pezsgdfélék 332 Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag,

Németorszag, Belgium
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Forras: Eurostat

A jelenleg nem gyartott termékek 4ra a vamuniobdl valo kilépést kovetden nagy
valoszintiséggel azonnal megemelkedik, ami révid tavon szinte biztosan mérsékli az
exportkeresletet a kibocsato orszagokban. Ez elsGsorban a kisebb gazdasagokra nézve
jar negativ kovetkezményekkel. Példaul a teljes Egyesiilt Kiralysagba aramlé lengyel
exportnak 3%-at teszik ki a haztartasi nagygépek, és kozel 8% a kiilonb6zo, ezekhez
kapcsolodo elektronikai alkatrészek, termékek aranya. A francia pezsgéexport 15%-a
iranyul Anglidba, igaz, a teljes francia arukivitelnek ez csupan a 1,5%-a. Beszédes az
az adat is, hogy a Svajcbol szarmazé aruimportnak 7,5%-at teszik ki az orak és
hasonl6 tipusu termékek.

A Brexit miatt az Egyesiilt Kirdlysdg importigénye a gazdasagi lassulds, valamint az
importarindex emelkedése miatt varhatéan csdkkenni fog. Ez szdmos, jellemzden
Kisebb orszag szamara, amelyeknek a szigetorszag fontos exportpartner, komoly
problémat okozhat. Elsésorban Irorszag az, ahol a negativ hatisok mar révid tavon is
jelentkezhetnek, hiszen a teljes ir aruexport kb. 10%-a irdnyul Anglidba. Az ir
fogyasztok és termeldk szamara pedig szintén igen kedvezdtlen, hogy a teljes ir
aruimport 25%-a Nagy-Britaniabol szarmazik, vagyis az importalt termékek
negyedének ara valédszintileg jelent6s mértékben emelkedni fog frorszagban. A helyzet
sulyosbodik, ha a szolgaltatasokat is figyelembe vessziikk. Ugyan a szolgaltatasokat
nem terhelik vamtételek, azonban a kereslet rugalmassaga nem fiiggetlen a termékek
aranak véltozasatol. [rorszag példdjanal maradva a teljes import (aruk és
szolgéltatdsok) kb. 35%-a szarmazik Angliabol, az exportnak pedig nagyjabol 30%-a
kothetd a szomszédos orszaghoz.

A Brexitnek leginkabb kitett orszagok koziil meg kell emliteniink Maltat, amely
szamos szallal kotodik az Egyesiilt Kiralysaghoz. A maltai aruimport 5%-a szarmazik
Angliabol, ami nem jelentés (még csak nem is a legnagyobb partner), azonban a
szolgaltatasokkal egyiitt mar az import kb. 14%-a érkezik Nagy-Britanniabol. Ellen-
kezd irdanyban Malta teljes aru és szolgaltatdsexportjanak 7,2%-a daramlik angol
fogyasztokhoz és termelokhoz. Hasonld okokbdl kiemelendd Ciprus is (a teljes import
10%-a, a teljes export 15%-a iranyul Angliaba).



Kopint-Tarki Zrt

Az eurdpai vamunidban 1év0 orszagok koziil Hollandiat €s Norvégiat kell még a
Brexit altal kdzvetleniil kiilondsen fenyegetett orszdgok kozé sorolni. Mindkét orszag
exportjaban nagyjabol 10%-nyi stlyt képvisel Anglia, az importjukban a részesedés
ennél valamivel alacsonyabb (7-8% koriili). Hazank kozvetlen kitettsége nem
nevezhetd jelentOsnek, az export kb. 3%-a, az importnak nagyjabol 3,6%-a kothetd az
Egyesiilt Kiralysaghoz (ez utobbi foleg szolgaltatas).

A tanulmany vilaggazdasagi jellege miatt meg kell emliteniink azokat az igen kicsi,
nagy részben volt angol gyarmatokat, amelyek gazdasaga erdsen kotddik a
szigetorszaghoz. A Brexit utan ezek az orszagok clvesztik Angliaval szemben az
eddigi EU-val kitargyalt vamokat, azonban a Brit Nemzetkozosségen beliil
valosziniileg rovid tdvon konnyedén kothetnek Uj kereskedelmi megallapodéasokat.
Veszélyt jelenthet ugyanakkor a brit gazdasag varhatd lassulasa, amely ebben az
esetben az egyik legfontosabb kereskedelmi partner importkeresletének lassulasat
jelenti a kis gazdasagok szamara. Ennek a leginkabb a kovetkezd allamok vannak
kitéve (zardjelben az orszagok angol exportkitettsége 2015-ben, aruk és szolgaltatasok
egyiitt): Mauritius (20%), Seychelle-szigetek (13%), Izland (11%), Guyana (11%), Sri
Lanka (10%), Kenya (9%), Jamaica (9%), Fidzsi-szigetek (9%).

2.4.1. Nagy-Britannia gazdasaganak tovagyiiriizo hatasai az értéklancok
tiikkrében

Ahogy korabban is emlitettiik, a brit gazdasadg kozvetlen kiilkereskedelmi kapcsolatai
altal kevésbé kotddik az Eurdpai Unidhoz, mint mas EU-s tagallamok. Multiplikator
hatdsai azonban igen nagy jelentéségliek, igy a szigetorszagot ért sokkhatasok
tovagylirliz hatasai valosziniileg minden unids tagallamot érinti fognak, sét a kivalas
okozta kaosz valosziniileg globalisan is kifejti hatasat. Ennek oka, hogy az Egyesiilt
Kiralysag gazdasaga rendkiviil fejlett, az eldallitott termékek hozzaadott érték tartalma
az atlagnal joval magasabb. A termelékenység azonban nem kiemelkedd, s6t rosszabb
az EU-s atlagnal. Az angol munkaer6 termelékenységi kiilonbsége (productivity gap) a
legfébb versenytarsakhoz képest folyamatosan emelkedik, jelenleg nem éri el az EU-
15 atlaganak (PPS alapon szamolva) a 90%-at. A probléma mogott allo okok igen
Osszetettek, €s Osszefliggésbe hozhatok az angol nehézipar hanyatlasaval az 1970-es
évektdl kezdddden, amit a 2008-as vilaggazdasagi valsag csak felerdsitett, és amelybdl
az angol gazdasig igazabol a mai napig nem épiilt fel®. Oridsi a termelékenységbéli
kontraszt a rezidens és kiilfoldi vallalatok, valamint a kiilonb6zo régiok kozott. Az
oktatasi rendszer nem tud versenyképes munkaerét kibocsatani, a tanulok
kompetencidi az OECD PISA felmérése alapjan legfeljebb a koézépmezdnybe
sorolhatok (igaz, igy is az OECD atlag felett talalhato a pontszdmuk).

% A témarol bSvebben lasd Patrick Schneider: The UK’s productivity puzzle is in the top tail of the distribution
cimli irasat  (https://bankunderground.co.uk/2018/03/29/the-uks-productivity-puzzle-is-in-the-top-tail-of-the-
distribution)
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32. abra: A termelékenységbéli kiilonbség alakuldsa Németorszagban,
Franciaorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban és az USA-ban 1995 és 2018
kozott

Egy ledolgozétt munkaodrara juté6 GDP
(PPS, EU15=100)
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Forras: AMECO

A fentiek ellenére az Egyesiilt Kiralysag tovabbra is a vilaggazdasag fontos kézpontja,
am a Brexit hatdselemzéseinek készitésekor figyelembe kell venni, hogy a gazdasag
hanyatlasa joval korabban kezdédott.

Az OECD adatai alapjan az Egyesiilt Kiralysag 2015-be 6sszesen 630 milliard dollar
értékben szallitott be angol hozzaadott értéket a nemzetkozi értéklancokba, ezzel pedig
az USA, Kina, Németorszag ¢és Japan utan az 6todik legnagyobb hozzédadott érték
exportdrnek szamit a vilagon (Osszehasonlitasképpen a magyar hozzdadott érték
beszallitas értéke 58 milliard dollar volt). A legnagyobb exportalt hozzaadott értéket
az elektronikai agazat allitja el6, mintegy 150 milliard dollar értékben (bruttd agazati
export 75%-a), amit a vegyipari €s olajipari dgazatok kovetnek 110 millidrd dollarnyi
angol hozzaadott értéket exportalva (agazati bruttd export 80%-a).

Az angol elektronikai és gépipari agazat egyértelmiien része a legnagyobb elektronikai
beszallitokat tomoritd értéklancnak, 4m annak korantsem kozponti tagja, sét megeldzi
a kinai, német, francia, olasz és ir elektronikai 4gazat is beagyazottsigban. Az
agazatba tartozé brit vallalatok legnagyobb értékben a kinai elektronikai és gépipari
agazatba szallitanak be hazai hozzaadott értéket, tobbet, mint amennyit a német vagy a
francia partnereknek. So6t, az eurdpai iparagakba beszallitott brit elektronikai és
gépipari hozzaadott érték nagysaga kisebb, mint amennyi a kinai vegyiparban és
textiliparban van. Az agazat értéklancanak abraja a mellékletben talalhato.

Az Egyesiilt Kiralysdg masik nagy hozzaadott értéket beszallitd agazata a vegyipar,
amely nagy részben a British Petrol vallalatra és leanyvallalataira épiil, amely
egykoron a vilag legnagyobb olaj- és vegyipari vallalata volt. Bar napjainkra piaci
részesedése jelentésen megkopott, az agazat befolydsa a globalis vegyipari és
petrolkémiai agazatban tovabbra is szamottevd. Ez nem kis részben koszonhetd a volt
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gyarmati orszagokban (kiilondsen Malajzidban) talalhatdé lel6helyeknek, amelyek
tovabbra is nagy volumenil nyersanyagellatast biztositanak az egykori anyaorszagnak.
Ennek kovetkeztében a brit vegyipar globalis beagyazottsaga mar joval nagyobb, mint
az elektronikai agazaté, még ha a beszallitott hozzaadott érték valamelyest kisebb is. A
vegyipar hazai jelentdségét mutatja, hogy jelentés mértékben tamaszkodnak ra mas
hazai agazatok is, igymint az elektronikai és gépipari agazat, valamint a jarmiipari
agazat is (az értéklanc abraja a mellékletben talalhato).

Bar a hozzaadott érték nagysagat nehéz mérni, ki kell térnlink az angol pénziigyi és
izleti szolgaltatasok agazatra is, mivel a vildg egyik legnagyobb pénziigyi kézpontja
Londonban talalhat6. Bar a City kétségkiviil komoly pénziigyi forgalmat bonyolit le, a
hozzéadott érték nagysaga eltdrpiil a feldolgozodiparhoz képest, sét az egyik
legalacsonyabb az Osszes agazat koziil. Modellszamitasok alapjan az angol pénziigyi
¢és lzleti szolgaltatasok agazat a legtobb hozzaadott értéket az angol elektronikai és
gépipari agazatnak szallitja be, amit a francia és német jarmiipari és elektronikai
agazatok kovetnek. Ahogy kordbban is emlitettiik Nagy-Britannia inkabb befektetési
célpont, mint kifektetd orszag, igy a biztositdsi, pénziigyi és lizleti szolgaltatasi
agazatot a Brexit elsdsorban szabdlyozési szempontbdl érinti negativan, mivel se a be-,
se a kidramlo hozzaadott érték nagysaga nem szamottevo.

Megforditva az eddigi vizsgalatot a brit értéklancba vald hozzaadott érték beszallitast
is értékelni sziikséges. Az angol export aranylag alacsony mennyiségben tartalmaz
kiilfoldi hozzaadott értéket, mintegy 25%-ban (Osszehasonlitva a magyar érték kb.
50%). A feldolgozoipari kivitel kiilfoldi hozzaadott érték igénye tobbszordse a
szolgaltatasoknak, ami a szolgaltatasok jellegét tekintve nem meglepd. A feldol-
gozobiparon beliil a vegyipar (az export 23%-a) és a jarmiipar (az export 34%-a)
emelendd ki, mint a kiilfoldi beszallitasra leginkabb raszoruld agazat. A vegyipari és
petrolkémiai iparag els6sorban német és ir hozzaadott értéket fogad be, igaz az angol
elektronikai agazat beszallitasa e kettdnél joval nagyobb (dm ez hazai hozzaadott
értéknek szamit). A brit jarmiipar els6sorban a német és a spanyol jarmiipari
hozzaadott értéket épiti be az exportba, amit a francia jarmiiipar kovet. Bovitve a
halézatot a magyar jarmiipar is megtalalhat6 a rendszerben, 4m az angol termeldk
szamdara exportalt magyar hozzaadott érték nagysaga jelentdsen elmarad a korabban
emlitett orszdgokétol (az angol jarmiipar és a vegyipar értéklancanak abrai szintén a
mellékletben talalhatok).

A kovetkez6kben megvizsgaljuk az angol gazdasag nemzetkdzi multiplikator hatasat,
amelybdl kovetkeztetni lehet a Brexit lehetséges hatasaira. Szamitasainkat a multi-
regiondlis input-output multiplikatorok modszertana alapjan készitettiik'®. Az altalunk
hasznalt adatbézis a haztartasok tekintetében meglehetésen hidnyos volt, ezért az 1-es
tipustt multiplikatorokra koncentraltunk, azaz a modellt nem zartuk le a haztartasok-
kal. Ez természetesen torzitasokat okoz az eredményekben, azonban a torzitas mértéke
nagy valdszinliséggel nem befolyasolja az interregiondlis multiplikatorok relativ

10 A modszertanrol 1asd bévebben Miller, R., E. és Blair, P., D. (2009): Input-Output Analysis cimii konyvének
6. fejezetét. A modszertan az alabbi egyenletre épiil: x=(1-CA)*Cf
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pozicidjat. Az elemzés elsé részében nem éltiink semmilyen feltételezéssel a Brexit
hatasat illetéen, modelliink csupan a Nagy-Britanniat érinté sokkok lehetséges
tovagylirizd hatasat kivanta szemléltetni. Hasonld vizsgalatot végzett el az EBRD,
azonban csupan az EBRD tagéllamokat vizsgaltdk, igy szamos jelent0s orszag
kimaradt a kutatasukbol (pl.: Brazilia)™!.

Az multiregionalis input-output modell segitségével figyelembe tudjuk venni a
globalis értéklancok hatasat. Két tipust hatast szamoltunk:

1. Intraregionalis ¢s interregionalis multiplikatorok, haztartasok keresletének
figyelme vétele nélkiil.

2. 1%-os angol kibocsatds valtozds (azaz nem hozzdadott érték) hatdsa a
partnerorszagokra a multiplikator hatasokon keresztiil.

2.4.2. Angol interregionalis multiplikatorok

Nem meglepé moédon az Egyesiilt Kiralysag legnagyobb interregionalis multiplikator
hatasa [rorszagban van, méretét tekintve csak 7-szer kisebb, mint az angol
intraregionalis mutaté (mas orszagokban a hatas 20-30-szor kisebb). frorszagot Malta
koveti, majd jellemzbéen kisebb, volt gyarmati orszagok kovetkeznek. A foldrajzi
tavolsag egyértelmiien megmutatkozik a multiplikator hatasok nagysagan. Eurdpai
orszagok esetén minél tdvolabb van az adott gazdasag, annal kisebb a hatas.
Altalanosan jellemzd, hogy az angol gazdasig interregionalis multiplikatordnak
nagysaga két dologtdl fligg; attdl, hogy mennyire kotddik a partnerorszag az Egyesiilt
Kiralysaghoz (kereskedelmi, torténelmi mult stb.), illetve attol, hogy mekkora méretii
a partnerorszag gazdasaga. Ez utobbi ellentétesen hat, hiszen minél nagyobb a
partnerallam, annal nagyobb kereskedelmi halozattal rendelkezik, és annal
hatékonyabban tudja diverzifikalni beszallitoi halozatat. Ertelemszeriien az amerikai,
kinai és német gazdasagra kifejtett hatas ilyenkor joval kisebb, mint példdul Maltara,
Ciprusra stb.

A kelet-eurépai orszagok ilyen esetben meglehetdsen rossz pozicidban vannak.
Foldrajzilag relativ kozel fekszenek Anglidhoz, ami akar jelentds beagyazottsagot is
eredményezhet a szigetorszag gazdasagaban, ugyanakkor eléggé kicsik is, ami komoly
kockazatot hordozhat magaban. A térség vallalatainak tobbsége ugyanis joval kisebb
kapacitassal rendelkezik, mint a nagyobb gazdasagokban miikodé cégek, ennél fogja
exportkeresletiik feltehetéen joval kevésbé szegmentalt. Az angol piac egy-egy kelet-
eurdpai vallalat szamara akar az egyetlen exportpiacot is jelentheti, ami egy német,
amerikai, kinai nagyvallalat esetében feltehetéen nem all fenn.

A kovetkezd két abra az angol gazdasag interregionalis multiplikatorainak nagysagat
mutatja be Eurdpaban és a vilag néhany orszagaban.

11 https://www.ebrd.com/news/2019/nodeal-brexit-could-affect-value-chains-in-the-ebrd-regions.html
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33. abra: Nagy-Britannia gazdasaganak nemzetkozi multiplikatora néhany
kiemelt orszagban

Az angol gazdasag interregionalis multiplikatora
Eurépiban és néhany partnerorszigban (2015)

Az angol gazdasag interregionalis multiplikatora
Kelet-Eurépaban (2015)
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Az é4gazati bontasokat vizsgalva az ir gazdasagban leginkébb a feldolgozodipar, azon
belill is a jarmiigyartas, az elektronikai és gépipar, valamint a vegyipar van kitéve
leginkdbb az angol gazdasag ingadozédsainak, mikdzben a szolgaltatdsok joval
kevésbé. Hollandia esetében a petrolkémiai agazat erésen Gsszefonddott az angol
gazdasaggal, de erds a befolyds a holland posta és telekommunikécios szolgaltata-
sokban is. E mogott elsdsorban a Rotterdami kikotd regionalis szerepe allhat, mivel az
Eurdpéba érkezd tengerentili termékek jelentds része a holland postan keresztiil jut el
a fogyasztokhoz (kiilonésen igaz ez a Tavol-Keletrél érkez6 csomagokra). A
skandinav allamokkal nem csupan az olajiparon keresztiil erds a kotddés, hanem a kis-
¢s nagykereskedelmen keresztiil is. Az EU15 nagyobb allamaiban a multiplikétor
hatas joval kisebb, még akkor is ha kereskedelmi forgalom volumene joval nagyobb.
A német, francia, spanyol jarmiipar, bar jelentds az angol kitettségiik, a hatds mégis
kisebb, mint azokban a kelet-eurdpai orszagokban, ahol az Osszeszerelés folyik.
Természetesen, ha a brexit miatt az angol fogyasztok, illetve termel6k jarmiipari
importkereslete visszaesik, azt a német, francia és spanyol markatulajdonosok is
megérzik, azonban joval kevésbé lesznek ra érzékenyek, mint a magyar, cseh vagy
szlovak termeldk.

A kelet-eurdpai EU tagallamok koziil leginkabb Magyarorszag van kitéve az angol
gazdasag hatasainak, igaz ez multiplikator joval kisebb, mint Németorszagé vagy
éppen  Ausztriaé. Osszehasonlitisképpen az angol multiplikdtor nagysaga
Magyarorszag esetében 0,65, mig a német 4,4, az osztrak pedig 1,28, ellenben az is
igaz, hogy az angol magasabb, mint a roman (0,33) vagy a szlovak (0,56).

Hazankban leginkabb az elektronikai és gépipari 4gazat van legjobban kitéve a Brexit
hatdsainak, amit a jarmiigyartas és a textilipar kovet. Meg sziikséges jegyezni, hogy a
privat haztartasok is jelentds jovedelemtdl eshetnek el, ha a hazautaldsok volumene
lecsokkenne. A szolgaltatasok joval ellenalloban, csupan a telekommunikécios agazat
emelendd ki, amelyben nagy szerepe van az angol tulajdonu szolgaltatoknak.
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34. abra: Angol multiplikatorok magyar gazdasagi agazatok esetén (Topl0, 2015)

Legnagyobb angol multiplikatorral rendelkezé magyorszagi
agazatok (2015)
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Forras: sajat szamitasok Eurostat és nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan

Az Egyesiilt Kiralysagba messze a legnagyobb magyar exportot az elektronikai és
gépipari agazat szallitja (a teljes angol export valamivel tobb, mint 50%-at), mig a
jarmuipari agazat ennél joval kevesebbet teljesit (az Anglidba folyd exportnak csupan
tizedét adja). A telekommunikacios agazat is jelentOs szolgaltatas kereskedelmet
bonyolit Nagy-Britannidval, azonban a német hegemoénia mellett az angol export
eltorpiil. Megjegyezziik, hogy ennek ellenére egy egész piaci szegmens érintett lehet
Magyarorszagon a Brexit folyaman.

A tovabbiakban az Egyesiilt Kirdlysagban a gazdasdg 1%-os volumenvaltozasanak
hatasat vizsgaljuk meg: megoszlasat az agazatok kozott egyenletesnek tételezve fel
(vagyis minden agazat 1%-kal novekszik). Ez annyiban kiilonbozik az elébbi
elemzést6l, hogy az 1%-nyi valtozas a kibocsatas abszolut értékében mérve
agazatonként nagyon kiilonb6z6 (més abszolut értékii kibocsatas valtozast jelent 1% a
jarmbiiparban, mint a mez6égazdasagban). Igy a multiplikdtor hatasok ndvekedés
szempontjabol realisabb becslésére van lehetdség. Az eredmények tobbféleképpen
értelmezheték. Az abszolut ndvekmény azt mutatja meg, hogy mennyivel emelkedik a
partnerorszag kibocsatasa abszolut értelemben akkor, ha a brit gazdasag 1%-kal
novekszik (kozvetett és kozvetlen hatasok egyiitt). A relativ értelmezés pedig arra
mutat rd, hogy ez az abszolit ndvekmény hany szazalékkal ndvelte a partnerorszag
kibocsatasat. Eredményeink ceteris paribus értelmezenddk, vagyis kizarélag az angol
gazdasag parcialis hatdsat mutatjdk meg, figyelmen kiviil hagyva a sajat, és mas
gazdasagok novekedési impulzusat.

10. tablazat: Abszolut és relativ multiplikatorok a legfébb partnerorsziagokban a brit
gazdasag egyenletes 1%-os novekedése esetén (2015)
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e Abszolut multi[,)likétor (ezer l.lelati’v ,m‘ultjplikétf)r
i dollar) (Kibocsatasi novekmény)
Irorszag 841174,2 0,17%
Belgium 1405963 0,10%
Hollandia 1914087 0,10%
Norvégia 532108,8 0,07%
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e Abszolut multi[,)likétor (ezer l_lelati’v ,m‘ultjplikétf)r
dollar) (Kibocsatasi novekmény)
Dénia 468540,6 0,06%
Finnorszag 352286,2 0,06%
Németorszag 5267360 0,06%
Svédorszag 628305,7 0,06%
Csehorszag 305313,4 0,05%
Portugalia 234053 0,05%
Magyarorszag 163487,9 0,05%
Svdjc 535351,6 0,04%
Franciaorszag 2209174 0,04%
Izrael 227100,4 0,04%
Ausztria 327873,2 0,04%
Spanyolorszag 1127251 0,04%
Olaszorszag 1607457 0,04%
Lengyelorszag 313274,7 0,03%
Oroszorszag 1011030 0,03%
Kina 5001828 0,02%
Torokorszag 187442,2 0,02%
Japan 1328472 0,01%
USA 3830338 0,01%
Kanada 469292 0,01%

Forras: sajat szamitasok Eurostat és nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan

A fenti tablazatbol lathato, hogy a legnagyobb relativ hatas nem azonos a legnagyobb
abszolut hatassal, st éppen ellenkezbleg, a masodik legnagyobb hatas Kina esetén 1ép
fel, ez azonban a kinai kibocsatast csak alig észreveheté mdodon befolyasolja.

Az agazati sulykiilonbségek miatt a sorrend a nyers multiplikdtorokhoz képest
valamelyest megvaltozott. frorszdg ebben az esetben az elsd, majd a foldrajzilag kozel
fekvo kisebb gazdasagok kovetkeznek. Ezek az allamok vannak leginkabb kitéve a
Brexit gazdasagi kovetkezményeinek. A kelet-eurdpai orszagok kozott nincs 1ényegi
kiilonbség a cseh és lengyel relativ multiplikatorok kozott, azonban aggodalomra ad
okot, hogy ez a hatas megkozelitdleg ugyanakkora, mint a német vagy a francia
esetben.

Magyarorszagon leginkabb a fémipar, az elektronikai és gépipar, valamint a papiripar
van legjobban kitéve a Brexit altal okozott gazdasagi véaltozasoknak. Erdekesség, hogy
a relativ valtozasok kozott feltiinik a kozlekedési agazat is. Magyarorszag a teljes
kozlekedési exportjanak (fizetési mérleg szerint 2018-ban) 10%-at kozvetiti angol
rezidensek felé, ez az arany pedig egyre novekszik, és mara a harmadik legnagyobb
exportpartner orszag az EU-s tagallamok kozott ebben a termékcsoportban. Ennek
nagy része feltehetben a turizmusbdl szarmazik, amihez egyébként az Egyesiilt
Kiralysagban tartozkod6 hazalatogatdé magyarok is jelentdsen hozzajarulhatnak.
Szerepel még a listin a nagykereskedelem (ami feltehetéen a Magyarorszagon
miikodé angol tulajdonu kiskereskedelmi haldzathoz is kothetd), valamint a pénziigyi
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szolgaltatdsok agazat is. Ez utdbbi valoszinlileg a hazankban mikodd kiilfoldi
vallalatok finanszirozasa, valamint a nagy iizleti tandcsadok miatt keriilt be a
tablazatba.

11. tablazat: Magyarorszag agazatok abszolut és relativ multiplikatorai a brit gazdasag

egyenletes 1%-o0s novekedése esetén (2015)

Agaza ¢ Abszolut multi[,)likétor I.Ielati,v ,m.ultjplikétf)r
(ezer dollar) (kibocsatasi novekmény)
Fémipari termékek gyartasa 12288,35 0,10%
Elektronikai és gépipar 34896,85 0,08%
Fa- és papiripar 6507,163 0,07%
Vegyipar 17891,58 0,07%
Telekommunikacios ipar 4810,493 0,06%
Kozlekedés és szallitas 8542,508 0,06%
Pénziigyi és iizleti szolgaltatasok 26096,55 0,06%
Jarmiipar 8778,28 0,05%
Nagykereskedelem 6183,758 0,05%
Elektromos aram, gaz, viz el6allitasa 4823,466 0,05%

Forras: sajat szamitasok Eurostat és nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan

2.4.3. A Brexit varhato hatasai az Europai Uniéban
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Az Egyesiilt Kirdlysag kivéaladsa az Europai Uniobdl rendkiviil dsszetett probléma, a
varhato kovetkezményekre vonatkozoan pedig még megkozelitd becsléseket is igen
nehéz adni. A legfébb problémat az jelenti, hogy jelen tanulmany irdsakor sem
tisztazott, hogy milyen feltételek mellett 1épne Ki a szigetorszag az EU-bol, és utana
milyen feltételek mellett kereskedhet, fektethet be az unio tagallamaiban, ahogy az
sem, hogy az EU-s tagallamok milyen feltételekkel tehetnek ugyanezt Nagy-
Britannidban. Az egyedi vamtételek nagysaga, az életbe lépés iddrendje (azonnal,
halasztassal, 1épcsbzetesen stb.) mind alapjaiban hatarozzak meg azt az alappalyat,
amin Anglia a kilépés utan haladni fog.

Annak érdekében, hogy a vildg vezetd gazdasagait, az EU-t és azon beliil sziikebb
térségiinket érintd hatdsokat fel tudjuk vazolni, a legegyszerlibb feltételezésekkel
éltiink:

e aKkilépés lassitani fogja az Egyesiilt Kiralysag gazdasagat;

e a kilépés valamilyen megéllapodds mellett fog megtorténni, vagyis a hatasok
id6ben eloszlanak majd, és a valtozas ,,puha” lesz (soft Brexit);

e a fogyasztas visszaesése csokkenteni fogja az orszag importkeresletét;

e avamtételek miatt csokken az orszag exportkereslete;

e mindez a kibocsatas dtmeneti visszaesésével jar az Egyesiilt Kirdlysagban.

A fenti feltételezések plauzibilisek, amennyiben a Viner-i vamuniéelmélet szerint
vizsgaljuk kérdést (amelyben a vamok eltorlése pozitiv joléti hatasokkal jar), és
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kellden robusztusak is az aggregalas miatt (mindegy, hogy az importkereslet mely
termékcsoport irant valtozik).

llyen feltételrendszer esetén az Osszhatds a vilagban ceteris paribus egyértelmiien
negativ, azonban ez a kedvezOtlen hatds nem egyenlden oszlik el az orszagok kozott.
A f0ldrajzilag tavolabb esé nagyobb gazdasagok szédmara, mint az USA, Kina,
Kanada, Ausztralia, Japan stb., a hatds valoszinlileg igen csekély mértékii lesz,
kibocsatasuk feltehetden alig észrevehetden fog valtozni, mivel az eddig vamtételek
alig, vagy csak nagyon kis mértékben fognak emelkedni. Az Egyesiilt Kiralysag bar
fontos, de korantsem a legnagyobb kereskedelmi partneriik, ezért a kdzvetlen hatas
szinte minimalis.

Az Eurdpai Unid szamara mar sokkal érzékelhetdbb lesz a kivalds utani iddszak. Ez
egyrészt abbol fakad, hogy feltehetéen Irorszag lesz az, amelyet a legkedvezotlenebb
hatasok fognak érni, az ir GDP volumen akar fél szdzalékponttal is alacsonyabb lehet.
Kis sulya miatt azonban 6nmagiban még nem lenne hatassal az EU egészére. Az
Egyesiilt Kirdlysag azonban, ha mérsékelten is, de bedgyazodott a kozds piacba, és ez
kiilondsen a kisebb, kozeli orszagokat (Belgium, Hollandia, Skandinav allamok) érinti
kedvezétleniil. Ezekben a tagallamokban 0,2-0,4 szazalékpontos lassulassal szamol-
hatunk. A két nagy gazdasag, Németorszag és Franciaorszag esetében az angol
importkereslet visszaesése kozepesen fajdalmas lehet, itt 0,1-0,2 szazalékpontos
lassulést prognosztizalunk.

Kelet-Europa kiilondsen nehéz helyzetben lesz a fenti feltételezések megvalosulasa
esetén. Bar a kozvetlen kapcsolatok nem jelentdsek az szigetorszaggal, a kozvetett,
értéklancokon keresztiil tovagylir(iz6 hatasok mar joval erésebbek. Térségilink
els@sorban a német és francia lassulast érzi majd meg, a gazdasag kisebb mérete miatt
azonban relative akar nagyobb lassulast is eredményezhet, mint az EUIS
tagallamaiban. Magyarorszag ebben a helyzetben a legkiszolgaltatottabb, mivel azon
az elektronikai gépipari értéklancon van rajta, amin az Egyesiilt Kiradlysag is. Ez a
kapcsolat kozvetleniil és attételesen is megjelenik, igaz ez utobbi csak jO néhany
beszallitoi kor utan valik lathatova. Ez egyben egyfajta védettséget is nyujthat az
orszagnak, hiszen az els6 és masodik kords beszallitok uj partnereket kereshetnek,
ebbe pedig tovabbra is be tudjak kapcsolni a magyar vallalatokat. A régioban arra
szamitunk, hogy a hatas legfeljebb 0,1 szazalékpontos lassulas lehet a kibocsatasban,
és ilyen értékre szamitunk Magyarorszag esetében is.

Fontos Ujra kihangstlyozni, hogy a fenti becslések a puha kilépés feltételezése mellett
késziiltek. Ha ebben valtozas all be, akkor a hatdsok novekedni fognak, és egy kemény
Kilépés esetén akar az 1 szazalékpontos lassulas is el6fordulhat az EU GDP
dinamikajaban (frorszagban ebben az esetben 2-2,5 szazalékpontos lassulds sem
kizart). Amennyiben a megallapodas nélkiili, legrosszabb forgatokonyv 1€p €letbe, ugy
— els6sorban a hazatér6 vendégmunkasok miatt — Kelet-Europaban sem kizart 1
széazalékpontos lassulas.
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Mivel a kilépési koriilmények nem ismertek pontosan, igy a felkésziilés is nehéz
Magyarorszdg szamara. Mindenekeldtt a kapcsolatok megtartasa az elsddlegesen
fontos, igy a térségben milkodé angol érdekeltségli vallalatok elvandorlasanak
megeldzése kardinalis kérdés. Ezen kivill a kozvetett negativ hatds minimalizalasa
érdekében Uj partnerek felkutatasara van sziikség. A varhato kedvezdtlen kovetkezmé-
nyek tehat inkabb vallalatok szintjén kezelend6k, a kormanyzat rahatasa valdszintileg
csekély, igy sokkal inkabb a jo gazdasagdiplomaciai kapcsolatok megérzése lehet cél.

2.5. A kozép-kelet eurdpai ij EU-tagallamok gazdasagi helyzete

2.5.1. Konvergencia az Europai Unio viszonylataban

71

Az Europai Uni6 statisztikai hivatala mindegy nyar elején kozzéteszi az el6z0 évi
realfejlettségi  adatokat. 2017-hez képest a rangsor csak két helyen valtozott,
Lettorszag (10-r61 9-re) és Litvania (6-r0l 5-re) is egy hellyel javitani tudott

crer

crer

az 0todik, mig Lettorszdg Magyarorszaggal kdzosen osztozik a 9. helyen (Ciprus és
Szlovénia valtozatlanul egyiitt a harmadik).

A vasarloerd paritason szamolt egy fore jutdé GDP alapjan a legfejlettebb tovabbra is
Malta. A szigetorszag az EU-28 atlaganak 98%-at éri el. Masodik helyen Csehorszag
(90%), harmadik helyen pedig a mar korabban emlitett Ciprus és Szlovénia paros all
(87%). A 13 kelet-curdpai tagallam koziil Bulgaria (50%) Horvatorszag (63%) és
Romania all (64%) az utols6 helyen. Magyarorszag esetében ez az érték 70%, ami
Lettorszaggal kdzosen a 9. helyet jelenti.

Az elmult 14 évben a legnagyobb fejlodést Litvania érte el, amely a csatlakozas idején
elért 49%-r6l 81%-ra tudta ndvelni az egy fore jutdé PPS alapti GDP szintjét az EU-
28%-aban, ezzel pedig a 10. helyrdl az 5.-re ugrott. A masodik legnagyobb fejlodést
Romania érte el, ahol 30,3 sz4zalékpontos volt 2004-hez képest a fejlettség javulésa,
igaz olyan alacsony szintr6l, hogy a rangsorban ez a gyors novekedés sem ért jelentds
elorelépést a relativ poziciokban. Tovabbra is Ciprus az egyetlen tagallam, ahol a
realfejlettség csokkent 2004-hez képest, tavaly mintegy 10 szazalékponttal. A valsag
idején a kis foldkozi-tengeri orszagban jelentdsen esett a GDP volumene, kdszon-
hetéen az oOriasi gorogorszagi kitettségnek. 2015 6ta azonban mar mintegy 6
szazalékpontot sikeriilt visszanyerni (kicsivel kevesebbet, mint Magyarorszag 14 év
alatt) igy bar a csatlakozaskori szint tovabbra is messze van még, az ujraindult
konvergencia igy is latvanyos. Azon orszagok koziil, ahol a valsadg idején nem volt
visszaesés a realfejlettségben, a legkisebb fejlodést Magyarorszag érte el. Mindossze 9
szazalékponttal keriiltink kozelebb az EU-28 atlagahoz, ezzel pedig 4 helyet
rontottunk 2004-es eredményiinkh6z képest.

Az EU-hoz valo csatlakozas idején Magyarorszag az 6tddik legfejlettebb orszag volt,
az egy fore jutdé PPS alapi GDP az EU-28 61%-at érte el. Hazdnkhoz akkor a
legkozelebb Szlovakia (57%) és Csehorszag (78%) volt. Az eltelt 14 év soran északi
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szomszédunk realfejlettsége 21 szazalékponttal, Csehorszagé pedig 12 szazalékponttal
javult. Jelenleg Lettorszaggal egyiitt 70%-on all Magyarorszag (a lettek 46%-on voltak
2004-ben), azonban a balti allam feltehetéen az tavalyi holtverseny utan jovore le
fogja hagyni hazankat az Eurdpai Bizottsag clérejelzése szerint. Amennyiben ez
valéban megtorténik, ugy Magyarorszdg a 10. helyre csuszik vissza, valamivel
Romania elé. Keleti szomszédunkban a fejlodés igen latvanyos volt az elmult években,
ez azonban komoly egyensulyi problémak kialakulasaval jart, igy nem valoszinii, hogy
egy lassabb magyar fejlédés esetén a roman fejlettség clérné a magyart az
elkdvetkezend6 néhany évben.

35. abra: A realfejlettség valtozasa az Gj EU tagallamokban 2004-ben 2018-ban
(PPS, EU28=100)
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Forras: Eurostat

A konvergencia sebessége hazankban a leglassubb, feltéve, ha a divergalo Ciprust és
az atmenetileg lemarad6 Szlovéniat nem szamitjuk. Hazank jelenleg 30
szazalékponttal van lemaradva az EU-28 4tlagatol a PPS alapt realfejlettségi mutato
alapjan szamitva. A 14 év alatt elért 9 szazalékpontnyi konvergencia mellett szinte
belathatatlan idonek tlinik az unids atlag elérése. A tavalyi évben tapasztalt igen gyors
novekedés és meérsékelt arindex megtartasa mellett a felzarkozas akar gyorsabb is
lehetne (ceteris paribus nagyjabol 15 év), azonban a 2018-as ndovekedés utan
egyértelmiien lassulas és dremelkedés varhatd. Ez utobbi emeli a fogyasztoi kosarak
arat, és visszafogja a forint hazai vasarloerejét, vagyis a PPS alapu fejlettség minkét
komponense kedvezdtlen iranyba fog valtozni. A 2010-t61 szamitott atlagos
konvergencia iitemmel szamolva az EU-28-hoz torténd felezési felzarkozas felezési
ideje (a hatralévo tavolsag felének eléréséhez sziikséges idd) 34 év, ami jelenleg a
negyedik leghosszabb id6 az uj EU tagallamok kozott!?

12 A divergalé Ciprusra ilyen mutatot jelenleg nem lehet szamolni.
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36. abra: Az EU28 atlagatol valo tavolsag felének eléréséhez sziikséges id6 a
2010-2018-as iddszak fejlodési trendje alapjan
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitas

Az abran kitlinik, hogy Romania esetében az EU-28 atlagatol valo tavolsag felének
elérés¢hez sziikséges id6 18 év, ami 16 évvel kevesebb, mint a magyar adat. Nem
szabad azonban elfelejteni, hogy az elmult években tapasztalt roman novekedés az
erds egyensulytalansagok kialakuldsa mellett tortént, ami fenntarthatatlannd teszi a
gazdasag miikodését, igy keleti szomszédunk esetében is jelentds lassulds varhato. A
konvergencia iitemét felgyorsitani csak ugy lehetséges, hogy a novekedést nem kiséri
kiils6 vagy belsé leértékelddés, azaz stabil makro-pénziigyi mutatok mellett
fenntarthatd novekedés megy végbe. Ennek hosszii tavon egyetlen modja, ha a
termelékenység folyamatosan emelkedik, a versenyképesség pedig jelentésen javul, és
a fiskalis politika stabil, kiszamithato.

2.5.2 Jo6 novekedés, sokasodo problémak
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Az idei év els6 harom honapjaban az Gj EU tagallamok atlagosan 4,3%-kal
novekedtek, ez a tavalyi novekedési litem fenntartdsat, s6t kis mértékll javulasat
jelenti. A legnagyobb volumenvaltozas Magyarorszagon volt, mintegy 5,3%-0S,
amivel az orszag 0,5 szazalékponttal jarult hozza az Gj EU tagallamok novekedéséhez.
Ez egyébként a harmadik legnagyobb hozzéjarulds volt Lengyelorszag és Romania
utan. Ez utobbi két tagallam a nagyobb stly miatt, tovabbra is a régidé névekedésének
tobb, mint felét adja, hiszen Lengyelorszag 4,7%-kal (1,7 szazalékpontos
hozzajarulas), Roménia pedig 5%-kal (0,7 szazalékpont), joval az atlag felett boviilt.
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37. abra: GDP dinamika 2019 elsé negyedévében az uj EU tagallamokban
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Csehorszag tovabbra sem tud a térség atlagat megkozelitd novekedést produkalni, sét
mintegy 0,26 szazalékponttal lejjebb is hizza a régio novekedését. Annak ellenére,
hogy a cseh gazdasag latszolag teljes kapacitas mellett mitkodik, a novekedési titemet
kiils6 tényezok rontjak. A munkanélkiiliség 2,2% (ami gyakorlatilag megfelel a teljes
foglalkoztatottsagnak), a tovabbi bdviilésnek mar komoly korlatai vannak, mivel mar
csak termelékenységjavulds mentén tarthaté fenn a ndvekedés. A német gazdasag
gyengélkedése, tovabba a Brexit koriili bizonytalansdg nem tesz jot az iizleti kliméanak
Csehorszagban (sem), ami azonban a fejlesztések, beruhazasok elhalasztasaval jar. A
magas foglalkoztatottsag mellett a keresetek is jelent6sen emelkedtek, ami jelentésen
emelte az ingatlanarakat. A megndvekedett keresletnek az épitdipari vallalkozasok
nem tudnak eleget tenni, részben a munkaer6hiany miatt is, ami tovabb novelte az
ingatlanarakat, illetve az egyéb, féleg ¢lémunkat igényld beruhazasi koltségeket is.
Részben ennck tudhatdo be, hogy a maganszektor nettd megtakaritasai 11%-kal
csokkentek az elmult 3 év sordn. Tompitandd a gazdasag munkaerd igényét, a cseh
jegybank 2019 majusaban 25 bazisponttal emelte az iranyado kamatokat, ezzel 2%-ra
emelve az alapkamat megfeleléjét, a 2 hetes repo kamatokat. Mindekézben a
korményzat hosszu tavu infrastrukturalis projektekkel igyekszik csokkenteni a
vallalkozéasok széllitasai koltségeit, ami révid tdvon azonban szintén munkaerdt sziv
el. Csehorszag az elsé olyan Visegradi orszag, amely kozéptavon 1épéskényszerbe
keriil a gazdasag szerkezetét illetben. A novekedésbe tobb erdforrast nem lehet
bevonni, mikdzben a fogyasztas béviilése tovabbi keresletet teremt, a folyo fizetési
mérleg korabban 1% koriili GDP aranyos tobblete idén varhatdan eltiinik, igy a
termelékenység javulasa égeté problémava valt. Ehhez azonban atfogd oktatasi,
egészsegligyi ¢s tarsadalmi reform és politikai elkotelezettség sziikséges.

Romania az elsé negyedévben 5%-kal novekedett, vagyis sikeriilt fenntartania az
elmult évek boviilési ilitemét, igaz egyre nagyobb aldozatok mellett. A
fogyasztasboviilésre épiild novekedési politika egyre komolyabb egyensulyproblé-
makat okoz az orszadgban. Ezek koziil taldn a legsulyosabb, hogy Romania netto
finanszirozasi igénye tavaly a GDP 3,1%-ara nétt, messze meghaladva a tobbi 1j
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tagallamot a térségben. A nemzetgazdasag nettd megtakaritasai kozel a feliikre estek
vissza, a folyo fizetési mérleg GDP aranyos hianya pedig 6tszorosére nétt néhany év
alatt, és 2018-ban mar eclérte az 5%-ot. A helyzetet némiképp enyhiti, hogy a
beruhazasok egy részét az EU kohézids alapjabol finanszirozzék. A roman koltség-
vetés GDP aranyos egyenlege 3%-os hiany mutat, az elmult évekhez képest a mérleg
romlasa szamottevo, €s varhatéan tovabb fog folytatddni. A bruttdé allamadéssag GDP
aranyos szintje egyelore stabil, &m mindez nem mérsékli az orszag sériilékenységét,
amelyet a folyo fizetési mérleg és a koltségvetés hianya okoz. Romanidnak minél
hamarabb fiskalis kiigazitd 1épéseket kell tennie, ellenkezé esetben a mérlegal-
kalmazkodas sulyos karokat okozhat.

Lengyelorszag 4,6%-o0s novekedése valamelyest elmarad a varakozasoktol, hiszen az
elmult években rendre joval a térség atlaga felett tudott bdviilni a gazdasadg. A gyors
lengyel dinamika részben az EU-s transzferek bearamlasanak, részben a kivalo kiilso
kornyezetnek volt készonhetd, amihez hozzajarult a kormanyzat fogyasztasésztonzo
tevékenysége is (atalakitdsok az adok és szocialis juttatdsok rendszerében), most
azonban az EU-t6l érkez6 impulzusok ritkulni kezdtek. Mindezt stlyosbitja a Brexit
koriili bizonytalansdg, mivel Lengyelorszag sok szallal kotddik a szigetorszdghoz,
nem csupan az export, hanem a vendégmunkasok révén is, akik jelentds mennyiségben
teljesitenck hazautalasokat. Mindemellett az fiskalis politika altal kozvetitett
0sztonzOk hatdsa is kezd elmulni. A lengyel gazdasdg kevésbé kiizd munka-
er6hiannyal, mint a cseh vagy a magyar, mivel az Ukrajnabdl érkez6 vendégmunkasok
be tudjak tolteni a nyitott allasokat. Ugyanakkor a lengyel gazdasag is szenved a
magas inaktivitasi aranytol, féleg a korabban jellemz6 alacsony nyugdijkorhatar miatt,
ami komoly terhet r6 a koltségvetésre. A varsdéi korméanyzat tobbek kozott ezért is
vezette be a kotelez6 magannyugdijpénztari rendszert, ami azonban nem valtotta fel a
korabbi allami nyugdijkasszat, hanem emelte az addéket a nettd és bruttd jovedelmek
kozott. Ez csokkenti a jelenleg egyébként talfiitott fogyasztast, am noveli a megta-
karitasokat, béviti a hitelezést, igy varhatéan valamelyest visszafogja a lengyel
gazdasag novekedését.

A tagéllamok tobbségében a maganfogyasztas jelenti a novekedés motorjat. Bar a
beruhazasok volumene egyes tagallamokban jelentdsen ndvekedett, a kisebb suly miatt
igazan csak Horvatorszdgban tudtak hozzdjarulni jelentds mértékben a gazdasag
novekedéséhez (kozel 2%-kal). A nettd export igazan csak Lettorszagban (4,4%) és
Bulgariaban (2,1%) jarult hozza jelentdsen a boviiléshez, mig Roménidban (-7,9%) és
Horvatorszagban (-3,1%) negativ volt a hozzajarulas. Erdemes megemliteni Szlo-
vakiat, ahol a maganfogyasztas csupan 1,2%-kal novekedett az elsd0 negyedévben,
amely jelentds lassulas az elmult évekhez képest, igy északi szomszédunk az egyetlen
olyan ) EU tagallam, ahol a maganfogyasztas hozzajarulasa a GDP-hez 1
szazalékpont alatt volt (egész pontosan 0,46 szazalékpont). A beruhazasok 6,6%-kal
emelkedtek, amihez erésen kotheték az EU-s forrasok. A nettdé export egyelére
ellensulyozza a fogyasztas visszaesését, azonban a jarmdiipari atalakulasok miatt
1donként meg-megtorpano ipardag még komoly gondokat okozhat Szlovakianak.
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2.5.3. Emelked6 maginflacio, kivaro jegybankok

Januar és majus kozott térségiinkben az inflacid 2,4% volt. Ez a szint leginkabb
Romania arindexének koszonhetd, ahol az arindex 4% volt, és amely nélkiil csupan
1,8% lett volna a regionalis inflacio. A korabbi évekhez képest magas arszint
leginkabb az élelmiszereknek és az energiaaraknak koszonheték. Magyarorszagon és
Romanidban az élelmiszerek ara idén mar 5%-ot meghaladéan dragult, mikdzben az
energiaarak Lettorszagban és Szlovakiaban emelkedtek ugyanennyivel. A maginflacio
szintje 1,8% volt az EU13-ban, legmagasabb értéke Magyarorszagon volt, 2,9%,
amelyet Romania kdvet 2,8%-kal. Ezen kiviil még a Balti allamokban volt 2%-ot
kismértékben meghaladdé maginflacié. Ez a szint vélhetéen még nem haladja meg a
jegybankok ,,ingerkiiszobét”, vagyis se a roman, se a lengyel se a magyar jegybanktol
rovid tdvon nem varunk kamatemelést. Meg kell jegyezni azonban, hogy a nemzeti
bankok szorult helyzetben vannak, mivel bar a jelenlegi novekedési adatok még
mindig jok, az év masodik felétdl mar lassulast varunk, amely mellett a monetaris
szigoritas komoly fesziiltségeket okozhat a fiskalis politikdval szemben.

A maginflacié emelkedése varhatdan kozéptavu jelenség lesz a térségben, mivel a
maganfogyasztas komoly impulzusokat kapott az elmult idészakban. Az élelmiszerek
vilagpiaci ara ugyan csokken, azonban az emelkedd bérek, a munkaerShiany és
folyamatosan bdviild maganfogyasztas felfelé tolja a nem szezondlis élelmiszerek és
italok arat. A szolgaltatasok ara is az arindexet meghaladdéan novekedik a térség
legtobb orszagaban, a nem eurdt hasznal6 orszdgoknak pedig az arfolyam gyengiilése
miatt importalt inflacidval is szdmolniuk kell. Az drak emelkedése lassan erodalja az
emelked6 bérszinvonal egy részének jolétre gyakorolt kedvezé hatasat, ami az
alacsonyabb jovedelmi rétegek divergalasat idézheti eld, megfeleld szocialis
transzferek hianyaban.

2.5.4. Enyhén romlo névekedési kilatasok az év mdsodik felétol
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Bar els6é negyedéves novekedési adatok a legtobb tagallamban meglepden jok voltak, a
kiils6 kornyezet romldsa, valamint a kiladtdsokat OvezO bizonytalansagok lefelé
ronthatjdk a rovid tavi novekedési varakozasokat az uj EU tagallamokban.
Németorszag tovabbi lassuldsa tovabb ronthatja az egyébként sem jo nettd export
hozzéjarulasokat, amit a maganfogyasztas tovabbi bdviilése csak részben tud ellen-
stlyozni. Az EU tamogatasokbdl megvaldsuld beruhazasok jelentdsen tompithatjak a
lassulast, ugyanakkor az altalanos munkaerdhidny a projektek megvalositasat lassitja
minden tagallamban. A legtobb tagallam az elmult 14 évben sikeresen konvergalt a
fejlett régi tagallamokhoz, ennek fenntartisara azonban tovabbi strukturalis
reformokat kell megvaldsitani az oktatdsban, tovabba prudens fiskalis politikat kell
folytatni.

A kiils6 kornyezet kedvezétlenné valasa elkeriilhetetlen, és az EU-s transzferek is
lassan kifulladnak minden tagallamban (bar még sok tartalék van benniik). A nettd
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export romlasa kapacitasokat szabadithat fel, ami a késobbiekben akéar a
munkanélkiiliség kismértékii novekedéséhez is vezethet. A korabbi évek soran a
nemzetgazdasagok nettd6 megtakaritasai erds titemben emelkedtek, akar 10-20%-ot is
meghaladé mértékben, ami az alacsony kamatok mellett novelte a beruhédzasi és
befektetési kedvet. Mindez épitdipari boomot okozott tobbet kozott Magyarorszagon,
Romaénidban ¢és kis mértékben Csehorszdgban ¢és Szlovéakidban, igaz ehhez
hozzajarultak az allami infrastrukturalis projektek is hazank esetében (az emlitett tobbi
orszagban inkabb lakdscéli beruhazasok zajlottak). A jarmiipar globalis lassulasa,
amely részben a kereslet lanyhulasabol, részben a modellvaltasok miatti leallasokbol
fakad, igen kedvezétleniil érinti a régio beszallitoit és autogyarait, mivel az agazat
szinte az egyetlen kiilsd impulzust jelenti. A szolgaltatas export tobblete egy ideig
enyhiti a nyomast, am a kiilsé kdrnyezet lassuldsa hamar felborithatja az egyenleget.
Kisebb orszagok esetén az erGsen a béremelkedéssel fiitott maganfogyasztasra épiilé
novekedési stratégia mar kozéptavon is komoly egyensulytalansdgok kialakuldsdhoz
vezethet. A folyo fizetési mérlegek folyamatos gyengiilése, a kordbbi tobbletek
deficitbe valo forduldsa intd jel a gazdasdg finanszirozési képességének romlasarol, ez
pedig a V4 orszégokra kiilondsen igaz.

Prognoézisunk szerint az idei masodik felétdl kezdetét veheti a térség gazdasagi
litemvesztése, amely idén még nem lesz latvanyos, mivel a jo elsd féléves eredmény
ellenstilyozza majd a masodik félévben varhatoéan bekovetkezé lassulast, igy 2019-re
4% koriili volumenvaltozast varunk. Jovére azonban mar jol érezhetévé valik a
lassulas, elsGsorban a nettd export romlasa, és a beruhazasok lassuld dinamikaja miatt,
ezért a novekedést a térségben valamivel 3% folotti ratara jelezziik eldre, ami
természetesen tovabbra is magasan az EU-15 4tlaga feletti boviilést jelent, azonban a
konvergencia lassulasat is elhozza.
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3. A vilaggazdasagi kornyezet hatasa a magyar makrogazdasagi
helyzetre
és az allamhaztartasra

3.1. Makrogazdasagi hatasok

A magyar gazdasag rendkiviil nyitott: a kiilkereskedelem kimagaslo szerepet jatszik a
GDP-ben. Ugyanakkor, az elmult 2 évben az export és import magas részesedése
némileg csokkent, a belfoldi felhasznalasi komponensek, a hdztartasok fogyasztasa és
a beruhdzasok dinamikus bdviilése kovetkeztében. Mig az elmult években Szlovakia
utdn Magyarorszag allt az export részaranya tekintetében a masodik helyen, addig
2018-ra a harmadik helyre keriilt. A korabban a magyarénal arnyalatnyival alacso-
nyabb export-arannyal rendelkez6 Belgium keriilt a masodik helyre.

38. abra: Az export és az import részesedése a GDP-ben
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Ettél a kis elmozdulastol eltekintve, a magyar gazdasag kitettsége a vilaggazdasagi
koriilményeknek tovabbra is rendkiviil erds. Létezik egyfajta atvaltas is: amikor a
belfoldi felhasznalasi komponensek ndvekedése magas, az emelked6 importkereslet
miatt a nettd export hatasa negativba fordul(hat). Ez tortént 2017-ben és 2018-ban is.
A nettd export ebben a két évben elsésorban az import meglodulasaval és kisebb
részben az export némi gyengélkedésével magyarazhato.
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39. abra: A felhasznalasi komponensek hozzajarulasa a GDP valtozasahoz
(szazalékpont)
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2019. els6 negyedéve ebbdl a szempontbol kivételes, mivel a belfoldi felhasznéléasi
komponensek gyors ndvekedését pozitiv nettd export kisérte, azaz az export
gyorsabban nétt, mint az import. Kevés esély van arra, hogy ez az év hatralévo
részében fennmaradjon.

3.2. Koltségvetési hatasok

3.2.1. A koltségvetés helyzete
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2019 els6 5 honapjadban a koltségvetés kozponti alrendszere 176 milliard forintos
pénzforgalmi hidnnyal zart. Ezen beliil a kdzponti koltségvetés hianya 253,4 milliard
forint volt, mig a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai kozel 25,5 milliard forintos, az
elkiilonitett allami pénzalapok pedig 51,5 milliard forintos tobbletet értek el.

Ez a viszonylag alacsony hiany ugy alakult ki, hogy a koltségvetés bevételei az els6 5
honapban 17%-kal magasabbak voltak, mint az el6z6 évben, mikdzben a kiadasok
3%-kal elmaradtak attol.

A kozponti koltségvetési bevételek 17%-os emelkedése elsdsorban a fogyasztashoz
kapcsolt adok emelkedésének, és még inkabb a lakossag befizetéseinek novekedésébol
allt 6ssze. Ami a fogyasztasi adokat illeti, az altalanos forgalmi adokbol szarmazo
bevételek 27%-kal, a jovedéki add-befizetések pedig 12%-kal emelkedtek. Az AFA
bevételek novekedése csak részben magyarazhato a fogyasztas emelkedésével (az elsd
4 hénapban 6,8%), mikozben 2019 elején némi AFA csokkentésre is sor keriilt (Az
UHT és ESL tej esetében). Az AFA-bevételek elsésorban a gazdasag kifehéredésére
tett intézkedések eredményének tekinthetok. A jovedéki ado-bevételek ndovekedéséhez
az is hozzajarult, hogy 2019. januar 1-jétél az energiaadd a jovedéki add soron
szerepel.

A lakossag befizetései is erdteljesen emelkedtek. A személyi jovedelemadobol 10%-
kal, az illeték-fizetésbdl 23%kal magasabb 0sszeg folyt be, mint 1 évvel korabban.
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A gazdalkod6 szervezetek befizetései ,,csak” 14%-kal emelkedtek, az év egészére
vonatkozoan azonban itt is jelentds tulteljesités latszik kibontakozni. Az egyszerisitett
vallalkozasi adobol (EVA) befolyd Osszegek csokkentek ugyan, a KIVA és a KATA
befizetések azonban jelentése emelkedtek. Ez 6sszeghangban van a kormany azon
torekvésével, hogy az EVA kivezetésre, a KATA ¢és a KIVA pedig szélesebb korben
elterjesztésre keriiljon.

A kiadasi oldalon elsdsorban a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok
soron keriilt sor jelent6s megtakaritasra, mind az el6z6 évhez, mind a koltségvetési
eléiranyzathoz képest. Ez foként az unids programok kiadasaihoz kapcsolodik,
amelyek 39%-kal alacsonyabbak voltak, mint az el6z6 év azonos idOszakban. A
kormany lathatélag igyekszik visszafogni a 2016-18 kozotti idGszakra jellemzo
jelentds eldéfinanszirozasi tevékenységét, kiillonods tekintettel arra, hogy az unids
tamogatasok beérkezése a vartnal lényegesen lassabban halad. Ennek oka, csak
részben az unids ellendrzések szigorubba valdsa és a feltart visszaélések feltarasa és
ennek kovetkeztében egyes tdimogatasok megvondsa. Nagyobb stllyal esik latba, hogy
a programok megvaldsitasa gyakran elhuzodik és ezért a szamlak benyujtasa is
késedelmet szenved.

40. abra: A kozponti koltségvetés kiadasainak és bevételeinek alakulasa

A kozponti koltségvetés bevételei 2019
jan-majus (az el6z6 év azonos
idészaka=100)

A kozponti koltségvetés kiadasai 2019
jan-majus (az el6z6 év azonos
idészaka=100)
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Az els6é oOthavi koltségvetésrdl Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a bevételeknek a
tervezettnél is lényegesen magasabb Osszegben valdé megvaldsulasa, lehetévé tenné,
hogy a GDP-aranyos ESA hidny a tervezett 1,8%-nal alacsonyabb szintet érje el.
Mivel az EU ajanlasai hatarozottan az allamhaztartasi kiadasok csokkentésére
iranyulnak 2019-ben, a kormanynak feltehetdleg nem lesz lehetdsége a koltségvetési
tobbletbevételek elkoltésére kiilonbozé sport-, egyhdzi, és esetleg presztizs-
beruhazasokra. Kérdés, hogy a kormany torekedni fog-e ezeknek az ajanlasoknak a
betartasara, ami az EU-val val6 kapcsolatok alakitdsanak a szempontjaitol fligg.
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Ami az egyes bevételi tételek pénzforgalmi adatait illeti, a 2020. évi koltségvetési
tervezet elorejelzésének fobb tételeinek nominalis 6sszegei megalapozottnak itélhetdk,
kiilonds tekintettel arra, hogy 2019-ben a fogyasztasi adok és a lakossagi befizetések
terén némi tulteljesités varhat6. Magyaran: a nominalis szintek alacsonyabb szazalékos
novekedés esetén is teljesithetonek itélhetok. Az allamhaztartasi kiadasok
teljesithetdségének megitélése mar bizonytalanabb, mivel itt a kormany
diszkrecionalis pénzosztasi dontései — mint egyes években lathattuk — a kiadasi
Osszegeket jelentdsen befolydsolhatjak. Mindazonaltal, a 2020. évi koltségvetésbe 663
milliard forint tartalék van beépitve, ami fedezetet nyujthat egyes kiadasi tételek
tulteljesitésére.

Emellett, a kormany azonban feltehetéleg torekedni fog a kiadasok betartasara, mivel
az EU-nak az allamhdaztartasi kiadasok csokkentésére iranyuld elvardsai sziikitik a
kormény mozgasterét a kiadasok novelésében. Az Eurdpa Tanacs 2019. juniusi
ajanlasaban azt fogalmazta meg, hogy a nettd elsédleges nominalis allamhaztartasi
kiadasok novekedése (kamatfizetések és a koltségvetésen csupan atfolyd eurdpai unids
tdmogatasok beszamitasa nélkiil, valamint az allami beruhazasok 6sszegének tobb évre
sz016 szétteritésével) 2020-ban ne haladja meg a 4,7%-ot, ami a GDP 0,75%-ot kitevd
strukturélis kiigazitdsnak felel meg. A rendelkezésre allo6 adatok alapjan nem
allapithato meg, hogy a koltségvetési tervezet megfelel-e ennek az ajanlasnak.

A 2020. évi koltségvetés csak részben oldja azt a fesziiltséget, amely a magyar
kormény és az EU elvarasai kozott a strukturdlis egyenleg tekintetében fennall. A
koltségvetési tervezet ugyanis a kibocsatasi rést (a tényleges és a potencialis GDP
szazalékos eltérését) 0,2%-ra becsiili, aminek kovetkeztében a strukturalis deficitet a
GDP 1,1%-aban allapitja meg. Ezzel szemben az EU Bizottsag szerint a kibocsatasi
rés 2020-ban 2,8% lesz, az altala elérejelzett 1,8%-os varhatd deficittel szemben a
strukturalis deficitet 2,9-ra becsiili. E téren még tovabbi egyeztetések varhatoak.

42. dbra: A kozponti koltségvetés tervezett bevételei és kiadasai

A kozponti koltségvetés tervezett bevételei A kozponti koltségvetés tervezett kiadasai
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3.3. A cserearany-alakulas makrogazdasdgi jovedelmi hatdsa, a fizetési mérleg és a
netto kiilfoldi kotelezettség-allomany alakuldsa

3.3.1. A cserearanyok, a brutté hazai redljovedelem (RGDI) és a belfoldi felhasznalds
alakuldsa

83

Mivel a KT részére készitett 2018. oktoberi tanulmanyunkban részletesen
foglalkoztunk a cserearany-valtozas hatasaval kiigazitott GDP, a brutté hazai
redljovedelem (real gross domestic income, RGDI) jelentésével ¢és mérési
modszereivel, ezuttal nem tériink ki értelmezési és modszertani kérdésekre, hanem
Kiegészitjik korabbi (2017-ig tartd) elemzésiinket az ujabb fejlemények
bemutatasaval, valamint egy olyan 0Osszehasonlitassal, amellyel korabban nem
foglalkoztunk, nevezetesen az belfoldi felhasznalds és az RGDI valtozasanak
egybevetésével. Ezt az Osszehasonlitast az indokolja, hogy az RGDI valtozasa a
megtermelt hazai realjovedelem vasarloerejének valtozasat mutatja, vagyis azt, hogy a
cserearanyok valtozasat is figyelembe véve, hogyan alakult a ténylegesen elkolthetd
(felhasznalhato) realjovedelem.

Az alabbi abra a cserearanyok éves valtozasat mutatja a teljes forgalomra (ToTgs),
tovabba kiilon-kiilon az aru-, illetve szolgaltatasforgalomra vonatkozéan 2010 és 2019
elsd negyedéve kozott.

43. abra: A cserearanyok alakulasa

A cserearanyok alakulasa
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Jelolések: ToTgs, ToTg ¢és ToTs: rendre, aru- és szolgaltatasforgalmi, aruforgalmi ¢és
szolgéltatasforgalmi cserearany valtozas az el6z6 évhez, ill. el6z6 év azonos id0szakahoz viszonyitva

A 2011-12-ben tapasztalt jelentds cserearanyromlast kovetden a 2013 és 2016 kozotti
iddszakot folyamatos cserearany-javulas jellemezte (a négy évben Osszesen 3,5%-kal
javult az Osszevont cserearany-mutatd; ezen beliil az aruforgalomban 4,5%-kal
javultak, a szolgaltatasforgalomban 1,5%-kal romlottak a cserearanyok). 2017-ben
megallt a javulas, 2018-ban pedig szamottevien, 1%-kal romlottak a cserearanyok, és
ez az iranyzat 2019 elsé negyedében is folytatddott (1,3%-o0s romlas az el6zd év
azonos id0szakahoz viszonyitva).

A kovetkezd éabra az el6z6 évi GDP-hez viszonyitott targyévi kiilkereskedelmi
arnyereség, illetve veszteség alakulasat és annak Osszetevdit mutatja. (Az
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arnyereséget/veszteséget az angol elnevetés alapjan — trading trading gain/loss — T-vel
jeloljiik.) Az 4abra értelmezéséhez tudni kell, hogy a nemzetgazdasigi szintii
arnyereséget/veszteséget nem csupan a cserearanyok valtozasa, hanem egyfajta
readlarfolyam-hatds (az export €és az import datlagos arvaltozasanak a belfoldi
felhasznalas arvaltozasahoz viszonyitott aranya) is befolydsolja. A cserearanyok annal
jelentOsebb hatast gyakorolnak, minél nyitottabb a gazdasag, a realarfolyam- (RER-)
hatas pedig a GDP-aranyos nettd export mértékétdl és eldjelétdl fiigg. Az abran
azonban lathato, hogy Magyarorszagon — egyetlen év, 2017, kivételével, amikor
lényegében nem valtoztak a cserearanyok — a realarfolyam-hatas 1ényegesen
csekélyebb volt, mint a cserearanyok valtozasaé. (A RER-hatas azért volt 2012-t61
minden évben negativ, mert valamennyi évet realfelértékelddés jellemzett — a belfoldi
felhasznalds arszintje jobban ndtt, illetve kevésbé csokkent, mint az atlagos
kiilkereskedelmi arszint —, am a kiilkereskedelmi javak relativ olcsdébba valadsanak
elényei csak kiilkereskedelmi deficit esetén realizalhatok. Kiilkereskedelmi tobblet
mellett ez a potencidlis elény hatrannya valik, mdarpedig Magyarorszag aru-¢s
szolgaltatasforgalmi egyenlege ebben az iddszakban mindvégig aktiv volt.)

44. abra: Az arnyereség, illetve arveszteség osszetevoi

Az arnyereség, illetve arveszteség (T/GDP(-1)) osszetevoi
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Jelolések: ToT-hatas: cserearany-hatas; RER-hatas: T/GDP(-1): a targyévi arnyereség/veszteség aranya
az el6z6 évi GDP-hez.

Az abran kék oszlopok jelzik a cserearany-hatast, narancssarga o0szlopok a
realarfolyam-hatast, a kettd egyenlege pedig a karikaval jelolt T/GDP(-1) mutatd. Ez
az indikator azt fejezi ki, hogy a kiilkereskedelmi arnyereség/veszteség hany
szazalékponttal noveli/csokkenti a bruttd hazai realjovedelem (RGDI) novekedési
titemét a GDP novekedési liteméhez viszonyitva. 2013-15 kozott atlagosan plusz 0,5,
2016-ban 0,8, ellenben 2018-ban, illetve 2019 els6é negyedében minusz 1, illetve 1,3
szazalékpontot tett ki ez a hatds. Természetesen ahhoz, hogy ezeknek a
hozzajarulasoknak a jelent6ségét értékelni lehessen, maganak a GDP-nek a
novekedéséi litemét is ismerni kell, amirdl a kdvetkezo abra ad képet.
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45. abra: Arnyereség alakulisa a GDP novekedésével dsszevetésben

Az RGDI valtozasanak osszetevéi
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Itt a kék oszlopok a GDP ndvekedési litemét, a narancssargak az arnyereség/veszteség
hatasat mutatjak (az utobbiak szamszer( értéke megegyezik az el6z6 abran karikakkal
jelolt adatpontokéval), a rombuszok pedig a kettd Osszegét (egyenlegét), az RGDI
évenkénti novekedését jelolik. 2013-15-k6zott az arnyereség 15-20%-kal, 2016-ban
40%-kal haladta meg a GDP real-novekményét, ellenben 2018-ban, illetve 2019 elsd
negyedében az darveszteség mintegy 20, illetve 25%-ot ,vitt el” a GDP
novekményébdl. Azok, akik jelentds sikerként konyvelik el, hogy a GDP novekedési
titeme 2017 és 2018 kozott 4,1-r61 4,9%-ra gyorsult, eltekintenek attol, hogy az RGDI
novekedése nem valtozott (4,0, illetve 3,9%). 2019 elsé negyedévében pedig
mikdzben (az el6z0 év azonos iddszakaval dsszehasonlitva) a GDP ndvekedése 4,6-161
5,3%-ra gyorsult, az RGDI novekedése 4,9-r61 3,9%-ra lassult. Az utobbi mutato,
vagyis a realjovedelem boviilése jelzi a belfoldon felhasznalhatéd jovedelem valtozasat.

Ez a megallapitas vezet at a kovetkezd abran szerepld Osszehasonlitashoz, amely
egyiitt mutatja a GDP, az RGDI és a belfoldi felhasznalas évenkénti novekedését.

46. abra: A GDP, az arnyereség és a belfoldi felhasznalas osszevetése

A GDP, az RGDI és a belfoldi felhasznalas éves
volumenvaltozasa
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2013-14-ben a belfoldi felhasznalas és az RGDI novekedése nagyjabol 0sszhangban
volt egymassal, 2015-16-ban az elébbi elmaradt az utobbitol, ellenben 2017-18-ban a
belfoldi felhasznalas novekedése szamottevéen meghaladta az RGDI ndvekedését
(kiilonosen 2018-ban, amikor a cserearanyok romlottak). Ez teszi érthetévé az
exporttobblet leapadasat az elmult két évben, amirdl a kovetkez6 szakaszban lesz szo.
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A 2019 elejére vonatkozo adatok konszolidaciora utalnak, de ebbdl természetesen
korai lenne irdnyzatvaltasra kovetkeztetni.

3.3.2. A fizetési mérleg és a netto kiilfoldi kitelezettség-dllomany alakuldsa

86

Az elmult évtized soran 2018 masodik felében fordult elészor eld, hogy a folyd
fizetési mérleg egyenlege két egymast kovetd negyedévben deficitet mutatott. A
harmadik ¢és a negyedik negyedév egyiittes hidnya kozel 0,6 Mrd eurdt tett ki, ami
jelentds valtozas 2017 masodik felének 1,2 Mrd-nyi tobbletéhez viszonyitva. A folyo
mérleg masodik félévi deficitje egyértelmiien az daruforgalom 1,8 Mrd eurdt
megkozelité hidnyahoz kothetdé (2,2 Mrd-os csokkenés 2017 azonos iddszakéhoz
viszonyitva); a szolgaltatdsforgalmi tobblet nem valtozott, mikdézben a
jovedelemegyenleg deficitje kissé mérséklodott.

Az alabbi abran — amely a GDP aranyaban mutatja a foly6 fizetési mérleg és a nettd
finanszirozasi képesség fO OsszetevOinek éves alakulasat 2010 és 2018 kozott —
lathato, hogy az aru-és szolgaltatasforgalom tobblete (a netté export) 2016 oOta
folyamatosan zsugorodik, az elmult év fejleményei tehat egy folyamatba illeszkednek.
Mivel az dbran nem szerepelnek a nett6 export dsszetevoi, fontos hangsulyozni, hogy
az elmult harom évben a GDP-aranyos szolgaltatasforgalmi tobblet folyamatosan 6%
kozelében alakult, igy az O0sszevont egyenleg valtozdsa annak tudhatd be, hogy az
aruforgalom 2016. évi 4%-os tobblete 2018-ra 1%-os deficitbe fordult at. Els6sorban
ennek tulajdonithaté az is, hogy a folyofizetési-mérleg tobblete jelentdsen, a GDP
6,2%-arol 0,5-re csokkent.

47. abra: A nett6 finanszirozasi képesség alakulasa

A nett6 finanszirozasi képesség és dsszetevéinek alakuldsa a

GDP aranyaban
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Forras: MNB alapjan sajat szdmitas.

Jelmagyarazat: NXgs: aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg; NFI: netto kiilfoldi
jovedelem; KA: a tokemérleg egyenlege; CA: folyomérleg-egyenleg
(CA=NXgs+NFIl); CA+KA: a folyo-és tokemérleg Osszevont egyenlege (az
ugynevezett fellilr6l szamitott kiilsé finanszirozasi képesség); CA+KA+NEO: a
pénziigyi mérleg egyenlege (az ugynevezett alulrol szadmitott kiilsé finanszirozési
képesség, amelyen beliil a NEO a tévedések és kihagyasok egyenlegét jeloli).
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Ami a folyofizetési-mérleg masik fo 0sszetevdjét, a jovedelemegyenleget illeti, 2016-
r6l 2017-re érezhetéen emelkedett, 2018-ban pedig kiss¢ csokkent a hiany. E
valtozasok hatterében elsdsorban a nettd6 FDI-jovedelem a 2017. évi jelentds
emelkedése, majd némi visszaesésese all. A kiilfoldi munkavéllaloi jovedelem pozitiv
egyenlege a 2016. évi 2,7%-0s csucsrol 2018-ra 1,9%-ra mérséklodott. A gyakori
félreértések miatt azonban nem art megjegyezni: ebbdl semmi nem kovetkezik a
,hazautalasokra” nézve, mivel a fizetési mérlegben a bruttd bérek és jarulékok
Osszege, nem pedig ennek hazautalt része szerepel.

A folyofizetési-mérleg egyenlegéhez képest kevésbé csokkent a ,,feliilrél szamitott”
nettd finanszirozasi képesség (a folyo és tOkemérleg egyiittes egyenlege), mivel az
EU-transzferek javarészét tartalmazo tokemérleg egyenlege a 2016 évi nullardl 2018-
ra 1,8%-ra emelkedett. A gazdasdg finanszirozési oldalat bemutatd pénziigyi mérleg
egyenlege (az ,,alulrél szamitott nettd finanszirozasi képesség) viszont az elmult évben
nullara ment le, ami latszolag arra utal, hogy 2018-ban megakadt a nettd kiilfoldi
kotelezettség-allomany leépiilésének 2009 oOta tartd irdnyzata. A pénziigyi mérleg
adatai szerint az elakadas kedvezo szerkezetben tortént: a nettdé FDI-bearamlas tavaly a
GDP 2,8%-ara ragott, és csaknem ugyanekkora volt az egyéb tételek nett6 kidramlésa.

Ennek ellentmondani latszik a kovetkezd abra, amely a GDP aranyaban mutatja a
nett6 kiilfoldi kotelezettség-allomany (NFL) és két 0sszetevoje, a nettd FDI (NFDI) és
az egyéb nettd kotelezettségek alakulasat: mindkét tétel csokkent 2018-ban — eszerint
nincs szO6 elakadasrol. A latszélagos ellentmondéasnak az a feloldadsa, hogy az
allomanyvaltozasoknak csak egy része keriil a fizetési mérlegben elszdmolasra (az
ugynevezett tranzakciok). A mikro- és makrogazdasagi szempontbol egyarant alapvetd
nettd vagyonvaltozast azonban az atértékelddési hatasok és egyéb allomanyvaltozasok
is befolyasoljak, amelyek 2018-ban ellensulyoztak a netté FDI-bedramlés hatasat, igy
2018-ban a GDP-aranyos FDI-allomany nem nétt, hanem kissé tovabb csokkent.

48. abra: A netto kiilfoldi kotelezettségallomany alakulasa

A nett6 kiilfoldi kotelezettség-allomany és dsszetevéinek a

alkulasa a GDP aranyaban
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Jelmagyarazat: NFDI, Nettdo egyéb és NFL: rendre, GDP-aranyos netté FDI, nettdé egyéb
kotelezettségek és nettd Gsszes kiilfoldi kotelezettség
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2019 els6 negyedévében — az MNB szezonalisan kiigazitott mutatoi szerint — kissé
javult az aruforgalom ¢és a folyo fizetési mérleg egyenlege, valamint a folyd-és
tékemérleg 0sszevont egyenlege (a ,,feliilrél szamitott” nettd finanszirozasi képesség).
Ugyanakkor jelentdsen romlott, és negativva valt a pénziigyi mérleg egyenlege, és igy
szokatlan mértéktire (a GDP ardnyaban 5%-ra) tagult a ,feliilr6l”, illetve ,,alulrol”
szamitott finanszirozasi képesség kozotti rés. A redlgazdasagi tranzakcioknak, illetve a
pénziigyi mozgasoknak az egyenlege tehat jelent6sen eltérd valtozasokat jelez, de
ebbdl egyelére nem érdemes kovetkeztetéseket leszlirni, mivel a széttartd iranyzat a
kovetkez6 negyedévekben meg is fordulhat.
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Mellékletek

M1. abra: Az angol elektronikai és gépipari agazat altal beszallitott hozzaadott érték
lanca, 2015

CHN _ Petroleum, Chemica .:?a n-Metallic Mineral Products

Forras: sajat szamitas és szerkesztés Eurostat adatok alapjan
Megjegyzések: CHN: Kina, DEU: Németorszag, FRA: Franciaorszag, GBR: Egyesiilt Kiralysag, HKG: Hong
Kong, IRL: Irorszag, ITA: Olaszorszag, KOR: Dél-Korea
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M2. abra: Az angol vegyipar altal beszallitott hozzaadott érték lanca, 2015
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Forras: sajat szamitas és szerkesztés Eurostat adatok alapjan
Megjegyzések: BEL: Belgium, CHN: Kina, DEU: Németorszag, ESP: Spanyolorszag, FRA: Franciaorszag,
GBR: Egyesiilt Kiralysag, IRL: Irorszag
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M3. abra: Az angol jarmiiipari agazat szamara beszallitott hozzaadott érték lanca, 2015

Forras: sajat szamitas és szerkesztés Eurostat adatok alapjan
Megjegyzések: AUT: Ausztria, BEL: Belgium, DEU: Németorszag, ESP: Spanyolorszag, FRA: Franciaorszag,
GBR: Egyesiilt Kiralysag, ITA: Olaszorszag, NLD: Hollandia
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M4. abra: Az angol vegyipar szamara beszallitott hozzaadott érték lanca, 2015

Forras: sajat szamitas és szerkesztés Eurostat alapjan
Megjegyzések: BEL: Belgium, CHN: Kina, DEU: Németorszag, ESP: Spanyolorszag, FRA: Franciaorszag,
GBR: Egyesiilt Kiralysag, IRL: Irorszag
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