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

Vezetdi osszefoglalo

A COVID-19 megjelenése 2020 tavasza ota alapvetden megvaltoztatta a vilaggazdasag képét,
minden korabbi varakozast feliilirt. Tavaly a globalis teljesitmény 3,5%-kal esett vissza. Az idei
évre, noha az elsé negyedév még altalaban visszaesést hozott, az OECD 5,8%-0s novekedést
jelez elore, és 4,4%-ot jovére. Az IMF juliusi prognozisa még optimistabb: az idei évre 6%-0S,
jovore 4,9%-os globalis novekedést prognosztizél, jelezve, hogy elsdsorban a fejlett orszagokban
javulnak a kilatasok. Az egyeldre kedvezo kamatfeltételek és a valsag kovetkeztében felhalmozott
lakossagi megtakaritasok mindeniitt kedveznek a maganfogyasztas bdviilésének. A beruhazasok
terén a valsag miatt elhalasztott beruhazasok poétlasara keriil majd sor, s a megndvekedett ipari
termelés pedig Ujabb beruhazasokat 0sztonéz majd. Amennyiben nem indul el egy ujabb
jarvanyhullam az év mésodik felében a turizmus és a kapcsolodo szolgaltatasok vonatkozasaban is
megindulhat egyfajta élénkiilés. A novekedés szempontjabol lefelé mutatd kockéazatot az inflacid
er0sodése és a monetaris feltételek szigorodasa, valamint a pandémia jboli fellaingolésa jelenthet.
Mindegyiknek jo esélye van ugyan, de egyeldre az eldrejelzOk tobbsége azzal szamol, hogy ezek a
kockézatok kezelhetd keretek kozott maradnak. A bizonytalansidgot fokozza a koronavirus uj
mutdnsainak megjelenése, ami szdmos orszagban mar most, de Osztdl bizonyosan ujabb
szigoritasokat fog kikényszeriteni. Tovabbra is nagyon nagy probléma, hogy a fejlddd orszagokban
az oltasi kampanyok nagyon lassan haladnak, és ezekben az orszagokban az egészségiigy
felkésziiltsége a jarvannyal szemben nagyon kezdetleges. Az idei ndvekedés még jelentds
mértékben tamaszkodik a fiskalis 6sztonzokre, amelyek kivezetése a jovore lasstibb novekedéshez
vezethet.

A gazdasagélénkitd programok egyszerre indultak be a vildgon, ami jelentdsen felporgette a
vilagkereskedelmet, ¢s esély nyilt arra, hogy a vildg visszatérjen a 2019-ben megszakitott
trendhez. Az aruforgalom volumene — a tavalyi visszaesés utan — az idén jelentésen boviil,
kiilondsen a felzark6zo orszagokban, amelybe Kinat is beleértjiik. A tavalyi évhez képest a masodik
negyedévben eddig mar t6bb, mint 20%-o0s boviilés tapasztalhatdé az importban, mind a fejlett, mind
a felzark6zo orszagokban, ami a beruhdzasok importigényének kovetkezménye. Az aruk
vilagkereskedelme a tavalyi év azonos iddszakahoz képest aprilisban és méajusban 25%-kal bdviilt.
A fejlett orszagok exportja is hasonld mértékben boviil, mint a felzark6zo orszagoké: a mésodik
negyedévben eddig mar 30%-0S volumenvaltozast tapasztaltunk. Ugyanakkor nem szabad
elfelejteni, hogy az alacsony bazis tovabbra is erésen dominal az év/év alapu statisztikak esetében.
2010-es bazison szamolva a fejlett orszagok exportja még igy is csak 125%-on all, ami nagyjabol a
2018-as szinteknek felel meg (vagyis az exporttevékenység lassuldsa mar a jarvany eldtt
megkezdddott). Ekozben a felzarkozo orszagok, éliikkon Kindval, kb. 140%-os bdviilést értek el
2010 egészéhez képest. Az utdobbi hdénapokban azonban lassulds tapasztalhato az éaruk
kereskedelmében, ami a logisztikaban tapasztalt sziik keresztmetszeteknek, illetve a bizonyos
nyersanyagok ¢és alkatrészek talkeresletének tudhato be. A globalis kikotdi kapacitasok nem
clegendéek a szallitasi igények kielégitéséhez, egyes kikotOkben a hajok akar 20 napot is
varakozhatnak. Mindez a szallitasi arakban is megmutatkozik, és akéar a 2-3-szoros dragulas is
elképzelhetd. Kedvezotlen hir, hogy a logisztikai szolgaltatdkon 1évé nyomas nem enyhiil, sot
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egyre fokozodik, ahogy a gazdasidgok ujrainditisa egyre tobb helyen erdre kap. A szik
keresztmetszet nem csupan az ipari fémek terén érzékelhetd, hanem most mar az élvezeti cikkeknek
szamito élelmiszerek (kavé, tea) esetében is tapasztalhato.

A gazdasagi ¢élénkiilés a nyersanyagok iranti keresletet is fiiti. Az IEA legfrissebb jelentése
optimista hangot {it meg: a globalis olajkereslet az idén — éves atlagban — akar napi 5,3 millid
barrellel is emelkedhet, s elérheti a napi 96,2 milli6 barrelt is. Jovore tovabbi napi 3,2 millio
barreles emelkedés varhaté. Igy 2022 végére a globélis olajkereslet elérheti a pandémia el6tti
szintet. Némi bizonytalansagra ad okot, hogy juliusban a kereslet emelkedd trendje megtort, s a
pandémia terjedésétdl valo félelmek az idei masodik félévi kilatasokat is rontottak. Majusban a
Brent nyersolajar 68 dollar/hordé koriil mozgott, ami részben a nyersolajtartalékok csokkenésére
volt visszavezethetd. Junius elejére 71 dollarra emelkedett a Brent olaj hordonkénti ara, junius
kozepe-végére mar 75 dollaros szintet is elérte, s juliusban végig 70 dollar felett maradt, sot
idénként a 80-at is megkozelitette, de a felfelé hatd arnyomas csokkent valamelyest. Igy augusztus
kozepére ismét 70 dollarra siillyedt Brent nyersolajar, sét augusztus végére mar az ald csuszott. Az
0szi honapokban a kereslet alakulasat jelentds bizonytalansag Gvezi: szamos azsiai orszdgban a
COVID-19 delta mutansanak terjedése kovetkeztében Ujabb korlatozasok bevezetésére kertilt sor,
ami csOkkentheti a mobilitast és fékezheti a kereslet boviilését. A nyersolajkinalat varhato boviilése
¢s a kereslet mérséklddd iitemli novekedése kovetkeztében az aremelkedés liteme a negyedik
negyedben, mérséklddhet, s jovore az OPEC kitermelés boviilése és az amerikai palaolajtermelés
novelése kovetkeztében az arak ismét megnyugodhatnak. A nyersolajar az idén éves atlagban 66-68
dollar koriil mozoghat hordonként, mig jovore, amennyiben a kinalat erdteljesen boviil, atmenetileg
akar kismértékben csokkenhet is. Becslések szerint 65-70 dollar kozott alakulhat a jovo évi atlagar.
Szakértok egyeldre nem szamitanak arra, hogy az olajar a prognozisidészakban a jelenleginél joval
magasabbra szintre emelkedne. Tovabbra is jelent6s tartalékkapacitasok vannak a kitermelés terén,
s a kereslet extrém bdviilése sem varhato.

A nem energiahordozo nyersanyagok vildgpiacan soha nem latott szintre emelkedtek egyes
termékek arai, kiillondsen azok, amelyek az infrastrukturdlis beruhazéasokhoz sziikségesek, mint
példaul a vasérc és a réz. Az élelmiszerek ara is gyors emelkedésnek indult, és a biolizemanyagok
iranti kereslet felfutdsa miatt mar egy szuperciklus jelei latszodnak. Ugyanakkor junius-juliusban
mind az ipari fémek, mind az élelmiszerek ara enyhe csokkenést mutatott. Egyelére nem vilagos,
hogy mennyire lesz tartos ez a trend. A kinalat szinte egyetlen szegmensben sem tud Iépést tartani a
kereslettel, aminek elsdsorban Kina az oka, ahol a karbonsemlegessé valas jegyében egymas utan
allitjak le a szennyezd erOmiiveket, a kiesett kapacitast pedig importbdl potoljak. Erre a hullamra a
spekulansok is feliiltek, ezért Peking a stratégiai tartalékok piacra dobasaval igyekszik hiisiteni a
piacot, ennek ellenére a magas arak az év végéig szinte biztosan fennmaradnak, st egyes,
Magyarorszadg szempontjabol kiilondsen fontos termékkategoridban, mint példaul a mikrochip
gyartasban a ciklus akar 2022 végéig is tarthat.

A koronavirus kedvezdtlen konjunkturdlis hatisainak enyhitése érdekében a monetaris politika
tavaly is megmaradt az extrém laza kurzus mellett. Az idei évet is a korabbi politika folytatasa
jellemzi, ugyanakkor megjelentek az elsé jelzések arra vonatkozodan, hogy jovére mar valtozas
varhaté. A FED egyeldre még nem valtoztatott az alapkamaton, de megemelte inflacios
varakozasat, s noha kommunikéciojaban azt jelezte, hogy az inflacié megugrasa inkdbb atmeneti,
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mégis egyre tobb jel utal arra, hogy a kamatvarakozasok felfelé mutatnak. Az eszkozvasarlasi
program kapcsan egyeldre nem kovetkezett be semmiféle 1épés, de a jegybanki kommunikéci6 a
korabbinal sokkal ovatosabba valt, hangsulyozva, hogy hoénaprol honapra figyelik a beérkezd
adatokat, és azok fliggvényében dontenek a sziikséges 1€pésekrol. Az amerikai jegybank elsésorban
a munkaerdpiaci folyamatok alakuldsatdl teszi fliggdvé az eszkozvasarlasi program esetleges
lassitasat, azonban — megitélése szerint — egyelére a jarvany altal stjtott amerikai foglalkoztatas
még nem érte el azt a pontot, hogy erre sziikség legyen. A kommunikaciobdl az is kitlinik, hogy
leghamarabb az 6szi honapokban képzelhetd el, hogy a jegybank megfontolja az eszkdzvasarlasi
program sziikitését, ugyan e tekintetben meglehetdsen ellentmondésos nyilatkozatok hangzanak el
az utobbi idében. Mindebbdl tehat arra lehet kovetkeztetni, hogy ha nem is az idén, de jovore
mindenképpen iranyvaltas varhaté az amerikai monetaris politikdban, ami a tobbi orszagra is kihat
majd. Ugyan a FED csak atmeneti inflacider6sodést jelez, de egyre inkdbb megfogalmazdédnak
azok a félelmek, amelyek egy esetleges ar-bér spiral kialakulasat josoljak az USA-ban. Az EKB
juliusi tilésén megerdsitette, hogy tovabb folytatja a laza monetaris politikat, s az iranyadé kamatok
a jelenlegi alacsony szinten maradnak annak ellenére, hogy az inflacidés rata jaliusban mar
meghaladta a 2%-ot, s az inflaciés varakozasok is er6sod6é inflacid iranyaba mutatnak. A
Kormanyzotanacs az ugynevezett stratégiai feliilvizsgélatot kovetden Gjra arra az alldspontra jutott,
hogy kitart a tartésan laza monetaris politikai kurzus fenntartasa mellett az inflacios cél teljesitése
érdekében. Az EKB kommunikacidja szerint még nincs itt az ideje a szigoritasnak, s nem is lesz
addig, ameddig az inflacio tartdsan el nem éri a két szazalékot, és a trendinflacié alakulasa nem utal
arra, hogy az inflacio kozéptavon két szazalékon stabilizalodik. Ugyanakkor, ha az inflacio tartdsan
magassd valik, meghaladva a jegybanki célértéket, az EKB-nak sem lesz mas vélasztdsa, mint a
szigoritds. Az EKB szakemberei szerint elsd 1épésben a valsag miatti eszkozvasarlast (PEPP)
vezethetik ki, majd a ,hagyomanyos” QE-programot, az APP-t ¢épithetik le, S csak utana
kovetkezhet a kamatemelés. Egy esetleges kamatemelés megnoéveli a kormanyok adoéssaganak
finanszirozasi koltségeit, s megemeli a hozamelvarasokat. Kitart a laza monetaris politika mellett a
brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacié juniusban 2,5%-ra, azaz a jegybanki célérték f61é
emelkedett. A japan jegybank tovabbra is az extrém lazitas politikajat koveti. Ugyanakkor mas
orszagokban a gazdasagi koriilmények mar kikényszeritenek némi monetaris szigoritast. Az
orosz jegybank tavasz Ota tovabb emelte az alapkamatot, s a tavaszi 4,50 szazalékrol juliusra mar
6,5%-ra nyomta fel az alapkamatot. A cseh jegybank augusztusban ujabb 25 bazisponttal 0,75%-ra
emelte az alapkamatot, dontését azzal indokolva, hogy korlatozni akarja a gazdasag koronavirus-
valsag utani élénkiilése kovetkeztében varhato inflaciondvekedést, s jelezte, hogy az év folyaman
tovabbi kamatemelés varhato. Az MNB jinius 22-an 30 bazisponttal 0,90%-ra emelte az
alapkamatot, s jelezte, hogy egy kamatemelési ciklus vette kezdetét, julius 28-an pedig 1,20%
tovabb is emelte az alapkamatot, majd a kamatemelési ciklus kdvetkezd 1épéseként augusztus 24-én
Gijabb 30 bazispontos emelésre keriilt sor. fgy a magyar alapkamat most 1,50%-on 4ll. Mexiko,
Brazilia, Izland, Argentina, Chile, Ukrajna, Dél-Korea esetében is kamatemelésre keriilt sor majus-
junius-julius-augusztus honapokban. Mindez jelzi, hogy a laza monetaris politika id6szaka sok
orszagban a végéhez kozeledik, s — ha lassan is — de a monetaris keretfeltételek valtozni fognak,
ami megneheziti majd az allamaddssadgok finanszirozasat.

A COVID-19 hatésara a nemzetk6zi mitkodétéke dramlasaban is jelentds valtozasok kovetkeztek
be. A vilag orszagai kozott 2020-ban 35%-kal kevesebb miikodétoke aramlott, mint a megel6z6
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évben. 2005 ota most fordult eld eldszor, hogy ennyire csekély lett volna az érdeklddés a kiilfoldon
torténd beruhazasok irant. A COVID-19 jarvany kovetkeztében a mar folyamatban 1évo
beruhazasok jorészét atiitemezték, vagy ledllitottdk, s 0j projektekbe is csak kevesek mertek
belefogni. A legnagyobb visszaesés Europaban kovetkezett be. 2020-ban 80%-kal kevesebb
muikodotoke aramlott ide, mint 2019-ben. Magyar szempontbol is figyelemremélto, hogy a vilag
korabban masodik legnagyobb FDI befektetdje, Németorszag 2020-ban 75%-kal csokkentette
mukodotoke kivitelét. Ez elsdsorban a cégesoportokon beliili kdlcsondk visszavonasabol, valamint
a leanyvallalatok altal megtermelt nyereség kivonasabol, visszaforgatasanak elmaradasabol fakadt.
Azsia volt az egyetlen kontinens, ahova tavaly az egy évvel korabbinal tobb FDI aramlott be, ami
egyben azt is jelenti, hogy a nemzetk6zi miikkddotoke dramlasok tobb mint fele erre a kontinensre
iranyult. Kiilonosen a Regionalis Atfogd Gazdasagi Partnerség (RCEP) csoport azsiai tagallamai,
igy Kina, Dé¢l-Korea, Szingaptir és az ASEAN orszagok tokevonzd képessége erdsodott. A
mukodotoke importdr orszagok ranglistajan a bearamld FDI mennyiségét 2020-ban is névelni tudd
Kina atvette a hagyomanyos ¢éllovas, az USA helyét, ahol fdleg a keletkezett profitok
reinvesztaldsdnak elmaradasa kovetkeztében 40%-kal esett vissza az FDI bedramlés az elmult
évben. A dobog6 harmadik fokat India foglalja el, ahol egyre élénkebb az IKT szektor cégei, start-
up-jai felvasarladsa iranti kereslet. Az FDI aramlasok 2020 harmadik-negyedik negyedévében
elérték zuhanasuk mélypontjat, s megkezd6dott némi visszarendez6dés, ami 2021-ben 10-15
szazalékos ndvekedésben nyilvanul majd meg.

2021-ben mindeniitt az inflacié élénkiilése varhato, ami elsdsorban a nyersanyagarak, illetve az
energiadrak emelkedésének tudhatd be. Az ipari termel6i arak is emelkedésnek indultak, részben
kiilonbozé szlik keresztmetszetek, szallitasi fennakadasok, illetve a nyersanyagarak felfelé mutato
trendje jelentésen megemelték egyes féltermékek arait. Az Eurostat adatai szerint a 2021 jaliusi
inflacios rata az eurodvezetben 2,2%-ot ért el , augusztusban mar 3%-ra emelkedett mikozben az év
elején még 1% alatt, tavaly decemberben pedig negativ volt. Az eurd dvezetben Esztorszagban és
Litvaniaban mérték juliusban a legmagasabb, 4% feletti inflaciot, de Németorszag és Luxemburg
esetében is 3% feletti dragulas volt tapasztalhato. Az USA-ban is erdteljesen emelkednek a
fogyasztdi arak: idén jiniusban mind a maginflaci6, mind a fogyaszt6i arindex magasabb lett a
vartndl. A dragulas ho/ho viszonylatban 0,9% volt, az el6z0 évhez képest azonban 5,4%, s a
maginflacio is 4,5%-ot ért el. Ez utobbi 1991 6ta nem volt ilyen magas, s a ndvekedés elsésorban a
gépjarmii arak alakulasanak volt betudhat6. Egyel6re mind a FED, mind az EKB atmenetinek tartja
ezt a jelenséget, s ezt azért is hangsulyozzdk, mivel egyelére nem kivannak erdteljesebb
beavatkozasokat foganatositani, de konnyen Ilehet, hogy tévednek, s hamarabb keriilnek
lépéskényszerbe, mint ahogy vartak.

Az Eurdpai Unié kiilsé kornyezetében mindeniitt a gazdasagi élénkiilés jellemzo. Az OECD
CLI (Composite Leading Indicator) indexe jelzi, hogy mig a Kinaban az indikator bezuhanasa mar
tavaly februarban bekdvetkezett, addig a tobbi régid esetében némi késéssel, csak aprilisban, és
régionként kiilonb6zé mértékben. Tavaly sz ota a hangulat mindeniitt javulni kezdett, és ez a
felfelé mutatd trend egyeldre megmaradt, bar egyes orszagokban augusztusban némi lefelé
mozdulds mutatkozott. A javulds mértéke Kindban és Brazilidban a legerdteljesebb, mig az
Egyesiilt Kiralysagban €s Indiaban a legmérsékeltebb.
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Noha az amerikai gazdasag viszonylag gyorsan kiheverte a pandémiat, s az idén mar dinamikus
novekedés varhatod, a gazdasdgon beliil megindultak bizonyos szerkezeti valtozasok (példaul az
otthoni munkavégzés elterjedése, a videdkonferencidk alkalmazasa stb.), amelyek bizonyos
szolgaltatasok iranti korabbi keresletet lecsokkenthetik. Az amerikai GDP az idén 6,9%-kal
béviilhet az OECD e¢l6rejelzése szerint, s jovOre valamelyest mérsékeltebb titemben, 3-4%-kal
nbhet. Mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok 8% koriil boviilnek, az export a tavalyi
12,9%-0s visszaesést az idén 6,3%-0s boviiléssel kompenzalja. Az allami fogyasztas 3,4%-kal
boviil. Az idei dinamikus novekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az allami 6sztonzdknek. Az
amerikai fiskalis 6sztonzo csomag a GDP 8,5%-ra tehetd, és ennek nagy része 2021-ben keriil majd
elkoltésre. Szamos 0sztonzdé intézkedés (pl. a kedvezményes munkanélkiili tdmogatds) Oszig
érvényben marad.

A tavalyi 4,7%-os visszaesés utan Japanban az idén 2,6%-os novekedés varhatd, ami jovore
valamelyest lassul. gy a GDP a pandémia eltti szintet 2022 vége elétt nem éri el. A novekedést
elsésorban az export hizza majd, amely az OECD elérejelzése szerint az idén akar 11,5%-kal
bdviilhet nagyjabol kompenzalva a tavalyi visszaesést. Az allami fogyasztasi kiaddsok szintén
dinamikusan ndének, mig a maganfogyasztds és a beruhazési tevékenység lanyha marad. A
lakossagi megtakaritdsok mind az idén, mind jovOre viszonylag magas szintén maradnak, jelezve,
hogy a vésarloi bizalom még nem tért vissza, s a lasst bérndvekedés sem Osztonzi a fogyasztast.

Az orosz gazdasag szdmara a COVID-19 jarvany kovetkezményei mellett az alacsony nyersolajar
is novekedést fekezd hatasti volt. Az IMF legfrissebb eldrejelzése szerint idén az orosz GDP a
tavalyi 3% koriili visszaesés utan 4,4%-kal, jovore pedig 3,1%-kal bdviilhet. Sok mulik azon, hogy
az olajarak és a globalis olajkereslet hogyan alakul. Az orosz gazdasasag szerkezeti problémai
tovabbra is valtozatlanok, ami megneheziti a kilabalast.

A brit gazdasagot 2020-ban és 2021-ben két negativ keresleti és kinalati sokk érte: a Brexit és a
koronavirus-jarvany. Amig a Brexit elssorban a nemzetkozi kereskedelembe keriild termékeket
eldallitd és szolgaltatdsokat kindld agazatok helyzetét neheziti, addig a pandémia elsésorban a
belfoldi piacra orientdlodd szolgéltatasokét. A két sokk regionalis ¢és foglalkoztatasi
kovetkezményei eltérdek. Makrogazdasagi szinten a Brexit és a pandémia hatasai 6sszeadodnak.
Annak ellenére, hogy a kereskedelmi és egyiittmiikodési szerz6dés révén sikeriilt elkeriilni a
megallapodas nélkiili kivalast az EU-bol és az azzal kapcsolatos zavarokat a bilateralis
kereskedelemben, a Brexit hatranyosan érintette mind az Egyesiilt Kiralysagot, mind az Eurdpai
Uniodt, de a két entitds gazdasaga kozotti aszimmetria miatt az EU-t nagysagrendekkel kisebb
mértekben. A megallapodas mas opciokhoz képest ugyan mérsékelte a hatranyokat, de a brit EU-
tagsaghoz képest mindkét fél szamara kedvezdtlenebb kereskedelempolitikai kornyezetet
eredményezett elsdsorban a kiilonféle nem tarifalis korlatozasok megjelenése miatt. A Brexit
nyoman létrejott két elkiiloniilt jogi-szabalyozasi térség, a lezaratlan iigyek, a folyamatos
egyeztetési kényszer és a kereskedelmi és egyiittmiikodési szerzodés otévenkénti megujitasa a
bizonytalansagot tartositja a kétoldali gazdasagi kapcsolatokban. Tovabbi bizonytalansagi tényezd
az Egyesiilt Kiralysag altal az Europai Unidnak fizetendd kilépési Osszeg nagysaga. Az Egyesiilt
Kirdlysagot tekintve a negativ hatdsok a legerdteljesebbek a személyek és a munkaerd szabad
mozgasanak megsz{inése miatt a munkaerdpiacon, valamint a pénziigyi szolgéltatasok terén,
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amelyekre nem terjed ki a kereskedelmi és egylittmiikddési szerz6dés hatalya. A két hatds egymast
erdsitve munkaerdhidnyt idézett eld, illetve fennmaradésa esetén tartosit.

Egyre nyilvanvalobba valik, hogy a vakcinahoz vald hozzéaférés, a lakossag atoltottsagi szintje
hatdrozza meg leginkabb a fejlodé vilag gazdasag kilatasait. A viszonylag optimista eldrejelzések
szerint sem valdszinii, hogy a fejlodo orszagok lakossaganak legalabb fele megkapja ez év végéig a
védettséget ado oltast. Sokukra ,elveszett évtized” var, vagyis kozel tiz évre lesz sziikségiik ahhoz,
hogy ujra elérjék a pandémia kitorése el6tt rajuk jellemz6 szinvonalat. Az ENSZ altal 2015-ben
meghirdetett globalis fejlédési program keretében megfogalmazott un. fenntarthatd fejlédési
célkitiizések (sustainable development goals — SDGs) megval6sitasanak 2015 o6ta tarto felfelé iveld
tendenciajat is derékba torte a COVID-19 jarvany. A pandémia okozta visszaesés gyakorlatilag
megsemmisitette a fejlesztési program eredményeit.

Kina, mint egyetlen orszag, amely a pandémia iddszakaban is ndvekedni tudott, az idén visszatér a
dinamikus, 8,5%-0s GDP novekedési palyara. Az idén beinditott, a dualis korforgasnak nevezett
stratégiat megvaldsitd Stéves terv egyik sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztas legyen a
gazdasagi novekedés legfontosabb mozgatorugdja. A GDP ndvekményének mar most is kiugréan
magas hanyadat teszi ki a fogyasztas, de ebbe erdsen belejatszik a bezartsag folytan elhalasztott
sziikségletek kielégitésére iranyuld torekvés is. A GDP novekedésének masik fészerepldje a nettd
export, amiben elsdsorban az tiikr6zddik, hogy Kina igen gyorsan reagilt a vildgjarvany teremtette
szlikségletek kielégitésére vald specializacid terén. A globalis termelési lancokkal, a kereskedelmi
habortval kapcsolatos problémak jo részét sikeriilt athidalniuk a jarvanyhoz kothetd egészségiigyi
berendezések, eszkozok és készitmények gyartasara és exportjara torténd koncentralassal. Minden
jel arra utal, hogy Kina hamarosan az eddiginél is er0sebb befolyasra fog szert tenni, mind a
muikodotoke-export, mind a likviditdsi nehézségekkel kiizdé allamok koltségvetéseinek
finanszirozasa terén.

Az Europai Unio gazdasaga tavaly 6%-kal zsugorodott a pandémia kovetkeztében, s szintje
5%-kal maradt el a 2019. évitdl. Az idei v elsé negyedéve még 1,3%-0s visszaeséssel zart az el6z0
¢v azonos iddszakahoz képest, azonban a masodik negyedévben mar 13,2%-os ndvekedést lehetett
elkonyvelni. Igaz itt a bazishatas is jelentds, hiszen 2020 masodik negyedében volt a legnagyobb a
visszaesés (-13,6%). Az Eurdpai Unids allamok koziil 2021 masodik negyedében Spanyolorszag,
Franciaorszag és Olaszorszag produkaltdk a legnagyobb ndvekedést, de 6k voltak azok, ahol a
jarvany kovetkeztében kiilondsen nagy volt a visszaesés tavaly, mind a masodik negyedévben,
mind az év egészében. Az EU-27 atlagaban idén 4,9%-0s GDP bdviilést varunk, amennyiben az év
tovabbi részében a varva vart lazitasok — minden sulyosabb kovetkezmény nélkiil — megvalosulnak,
s az ) mutdnsok nem kényszeritenek ki tjabb megszoritasokat. Az inflacié az EU-27 atlagéban is
gyorsulni kezdett, egyes orszagokban kiilondsen: a tavalyi 0,7% utan az idén éves atlagban 2,2%-0s
fogyasztdi aremelkedés varhato, s jovore valamivel alacsonyabb, 1,8%-0s inflaciora szamitunk, de
itt vannak felfelé mutaté kockazatok. A juniusi inflacios rata 2,2% volt, s a legtobb orszagban az
arszint tovabb emelkedik, a juliusi rata mar 2,5%-ra ugrott. A munkanélkiiliség az idén 7,6% koriil
alakulhat, s jovOre akar 7% ala is siillyedhet, amennyiben a az élénkiilés stabilizalodik. Az év eleje
6ta a munkanélkiiliségi rata folyamatosan csokken, jaliusban 7,1%-on allt. Sok orszagban azonban
a kedvezé munkapiaci adatok fenntartasat massziv allami tdmogatasok segitik.
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Tavaly az euroovezet GDP-je 6,4%-kal csokkent. 2020 utolso negyedében mintegy 4%-kal
maradt el a 2019. év utols6é negyedének szintjétél. A pandémia ujabb hullama kovetkeztében az
euréovezet GDP-je az év elsd negyedében 1,3%-kal csokkent az el6z0 év azonos iddszakdhoz
viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6 negyedévhez képest. A masodik negyedévtdl kezdve azonban méar
dinamikus novekedésre szamitunk, mivel — az atoltottsag terjedése kovetkeztében — a korlatozasok
mindeniitt enyhiilnek, a turizmus egyre inkdbb beindul, akarcsak a lakossagi szolgaltatasok. 2021
masodik negyedében 13,6%-kal n6tt a GDP, az el6z6 év azonos idGészakahoz képest, s 2%-kal az
el6z6 negyedhez képest. Az idei masodik negyedévi magas novekedési adatban jelentds a
bazishatas, hiszen 2020 masodik negyedében az EU-19 GDP-je negativ rekordot elérve 14,4%-kal
csokkent. Eves atlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal boviilhet az idén, 4,6%-kal jovére. A GDP
szintje varhatéan még az idén eléri a valsag eldttit. Az egyes orszagok kozotti ndvekedési
kiilonbségek jelentések maradnak. Idén a novekedésben az allami fiskalis intézkedések tovabbra is
jelentds szerepet jatszanak majd. A kiilonbozd tdmogatd intézkedések kivezetésére — a konjunktira
alakulasatol fiiggden — inkabb az év masodik felében vagy jovore keriil majd sor. Jelentds lefelé
mutatd kockazatot jelent a pandémia 0j hulliménak kibontakozéasa, amely Ujabb szigoritasokat
hozhat magaval, illetéleg az inflacid er6sodése kovetkeztében esetleg bekovetkezé monetaris
szigoritas.

Az inflacios kornyezet tekintetében némi valtozds tapasztalhat6. Tavaly éves atlagban az
euroovezet inflacios rataja 0,3%-ot ért el. Januar ota azonban folyamatos emelkedés tapasztalhato.
Majusban az EU-19 inflacids rataja elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki célértéket. Juliusban mar
2,2%-ra ugrott, s tekintve, hogy a nyersanyagarak emelkedd trendet mutatnak, a konjunktira
¢lénkiil, varhatéban az év tovabbi honapjaiban is magasabb ratdkra szamithatunk. Jelenlegi
informacioink szerint az idén éves atlagban 2% folott alakulhat az inflacid, ami jovore 1,7%-ra
csokkenhet, azonban az inflacid erésddése irdnyaba mutatoé kockazatok jelentdsek.

A koronavirusjarvany ellenstlyozasara hozott fiskalis intézkedések jelentdsen megterhelték az
euroovezet orszagainak allamhaztartasat. A koltségvetési egyenlegek az idén mindentitt
jelentésen romlanak, és az Eurdpai Bizottsag atmenetileg hatalyon kiviil helyezte a Maastricht-i
kritériumok betartasanak kovetelményét. Becslések szerint minden orszdg esetében az
allamhaztartas hianya meghaladja a GDP 3%-at a 2020-2021 idészakban, s 2022-ben is csak
néhany orszag (Luxemburg, frorszag, Hollandia, Ciprus és Németorszag) lesz képes megfelelni a
Maastricht-i kritériumoknak. Gordgorszag, Olaszorszag, Portugalia, Belgium és Franciaorszag
esetében a bruttd dllamaddssag meghaladja a GDP 100%-4t, tehat a jovében — kiilondsen emelkedd
kamatok mellett — nagyon komoly problémat okozhat az allamhaztartas konszolidalasa, kiilondsen,
hogy ezen orszagok tobbségének komoly szerkezeti gondjai is vannak. A bruttdé allamaddssag
megemelkedése a szolid gazdasaggal és stabil pénziigyekkel rendelkezd orszagokban, mint példaul
Németorszag, vagy az egyébként alacsony eladosodottsagli Litvania, Luxemburg, Lettorszag vagy
Esztorszag esetében nem okoz akkora problémat, mint olyan orszagokban, mint Gérogorszag, ahol
éppen csak mostanra sikeriilt valahogy konszolidalni az allamhdaztartast, kiheverve az el6z6 valsag
kovetkezményeit, vagy Spanyolorszag, ahol szintén nagy aldozatok arén igyekeztek stabilizalni a
koltségvetést €és kezelhetové tenni az adossagterhet. Mivel az idén a konjunkturalis é€lénkiilés
stabilizalasahoz a fiskalis 6sztonzOk fenntartasa sziikséges, az allamhaztartds helyzete csak tovabb
romlik. A fiskalis 0sztonzok kivezetésére csak lassan keriilhet majd sor, tekintve, hogy az élénkiilés
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éppen csak erdre kapott, s a jarvany jra¢ledésének veszélye, egy tjabb hullam bekovetkezése az
0szi honapokban egyre valdsziniibb

A német gazdasag az ¢év elsé negyedében 3,1%-kos visszaesést produkalt, az el6z6 év azonos
iddszakdhoz képest, ami jorészt a pandémias korlatozasoknak volt betudhatdo. A masodik
negyedévben valtozott a helyzet, és a német GDP 9,2%-kal béviilt, ami azonban joval elmarad az
euroovezet 13,7%-os atlagatol. A német adat csalodast keltd volt, szakemberek ennél jobbra
szamitottak. A tavalyi 4,8%-o0s GDP visszaesést kovetden az idei évre a szakemberek 3,6%-0S
novekedést varnak, ami jovore 4% folé tovabb er6sodhet. Ennek feltétele persze, hogy a
pandémiabol valo kilabalas tartés legyen, ujabb fert6zéshullim ne kényszeritsen ki olyan
korlatozasokat, amelyek Németorszagban vagy a fontosabb kiils6 partnereknél jelent6sen fékeznék
a novekedést. A feldolgozdipari vallalatokat a kiilonbozé beszallitoi sziik keresztmetszetek
tovabbra is érzékenyen érintik, itt elsdsorban az év masodik felében varhatéd erdteljesebb javulas,
bar a vallalatok e téren egyre pesszimistabbak. A nyari hdnapokban a maganfogyasztas erdteljesen
¢lénkiilt, azonban a legujabb eldrejelzések a fogyasztdi hangulat romldsara utalnak, s az 6szi
honapokban a kéltekezési hajlandosag valdsziniileg csokken. Eves szinten a maganfogyasztas 2-3%
kozott boviilhet. A beruhazasi tevékenység ugyancsak lendiiletet kap, az idén 3% f616tti, jovOre
akar 4,5%-os boviilésre szamithatunk. A kiilso kereslet élénkiilésének hatasara az aruk ¢s
szolgaltatasok exportja a tavalyi 9,4%-os visszaesést kovetden az idén akar 11%-kal bdviilhet.

Franciaorszagot nagyon erésen sjtotta a valsag. Tavaly a GDP mintegy 8%-Kkal zsugorodott. Az
idei évre 5% koriili novekedés varhato, ami jovore kissé mérséklédik. Az év elsé felében a
gazdasagi teljesitmény kiilondsen a masodik negyedben élénkiilt. A Eurostat adatai szerint 2021
els6 negyedében a francia GDP 1,7%-kal nétt az el6z6 évhez képest, mig a masodikban 18,7%-kal.
(Ebben jelentds a bazishatas, hiszen 2020 masodik negyedében a francia GDP 18,7%-kal — joval az
eurdovezet atlaga alatt — csokkent.) Az idei év masodik felére vonatkozdan jelents kockazatot
jelent, hogy a koronavirus delta variansanak terjedése kovetkeztében ujabb korlatozd intézkedések
bevezetésére kényszertiltek.

Az eurdOvezet orszdgai koziil Spanyolorszadg, Gordgorszdg ¢€s Franciaorszag mellett talan
Olaszorszagot stjtotta leginkabb a jarvany. Tavaly a GDP 8,9%-kal esett az el6z6 évhez képest,
ami ugyan kisebb mérteékii a kordbban vartnal, de mégis évekbe telik majd, mig a jarvany okozta
veszteségeket ledolgozzak. Tavaly a kormanyzati kiadasok kivételével a GDP minden komponense
zsugorodott. Az idei év elsé negyedében a GDP még 0,7%-kal csokkent az el6z0 év azonos
iddszakahoz képest, de a masodikban mar 17,3%-kal bdviilt. Igaz, hogy itt is a bazishatas nagyon
erds, hiszen 2020 masodik negyedében az olasz GDP 18,2%-kal csokkent, ami Spanyolorszag
mellett az egyik legrosszabb teljesitmény volt az eurddvezetben. Az idei évre 4,5% koriili
novekedés varhato, kiilondsen a beruhazasok és az export boviilnek majd dinamikusan.

2020 tavaszan a vilagjarvany és az azt kovetd gazdasagi valsag egy lassuld kelet-eurdpai régiot ért
el, s sok olyan problémat hozott a felszinre, amelyek mar régota nyomasztjak a térséget. Az uj EU
tagallamokban szdmos gond van a versenyképességgel, a regionalis- és tarsadalmi egyenlOtlen-
séggel, valamint az eloregedéssel, aminek kovetkeztében a valsag egyes tarsadalmi csoportokat
rendkiviil kedvezdtleniil érintett (példaul alacsony iskolai végzettségliek és iddsek). Nem csupan
egészségiigyi értelemben elszenvedett hatranyokrol van szo, hanem mérhetd jelen és multbéli
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gazdasagi veszteségekrol is. A leszakado térségekbol valo elvandorlas az elmult években egyébként
kifejezetten magas gazdasagi ndvekedés mellett is folytatodott. Rendkiviil erdés a varos-vidék
polarizacio a kelet-eurdpai régioban, a f6 migraciods cél elsdsorban a nagyobb varosok és a fovaros,
illetve a nyugat-europai EU tagallamok. Globalis jellege miatt a valsag nem tudta megtorni a régiod
konvergenciafolyamatait, mivel a fejlett orszagokat is elérte a recesszid. 2020-ban a régid atlagos
PPS alapu realfejlettsége az EU-27 atlaganak 78,8% volt. Az EU-hoz val6 csatlakozas 6ta eltelt 16
évben a fejlodés minddsszesen 17 szazalékpontot ért el. A legnagyobb fejlodést Litvania és
Romania produkalta az elmuilt masfél évtizedben, 37 szazalékponttal javitva fejlettségi mutatdikat.
Ciprus, Malta és Szlovénia, a harom legfejlettebb tagallam, de tovabbra sem tudtak meghaladni az
EU-27 atlagat.

A térség gazdasaga az idei évben minden bizonnyal ,,visszapattan”, és Ujra novekedési palyara all,
kdszonhetden az allami €lénkitd csomagoknak. A tagallamok tobbsége varhatéan nem fogja elérni
még a 2019-es GDP szintjét, erre inkabb csak 2022-ben fog sor keriilni. Ez azt is jelenti, hogy a
régio tartdsan elszakadt a 2020 el6tti ndvekedési palyatol, és legalabb 2-3 szazalékponttal lesz
elmaradva még jovore is. Ett6l fiiggetleniil az idei ndvekedési szamok minden bizonnyal
impozansok lesznek, elsdsorban az alacsony bazis miatt. Amennyiben az ¢élénkité csomagok még
kitartanak, ugy a ndvekedés nagy valoszinliséggel fennmarad, ennek ara azonban a megndvekedett
allamadossag €s koltségvetési hiany. Ennek lekiizdése csak kdzéptavon vérhato, és a sajat nemzeti
valutat hasznalé orszdgokban addiciondlis kockazatokat is hordoz magaban, kiilondsen a kisebb,
nyitottabb orszagok esetén. A vilagszerte alacsony kamatok miatt a pénziigyi spekulacios tigyletek
szamara ez a régid hagyomanyosan gyakori célpont, igy az arfolyamok megemelkedett
volatilitdsdra van esély, ami tovabbi inflaciés nyomast gerjeszthet a gazdasagban. A jegybanki
kommunikaciok az arindexek féken tartasat igérik, igy a sziikséges szigoritasok fékezhetik a
novekedést, kiilondsen, ha az intézkedések fiskalis megszoritdsokkal is egylitt jarnak. Ezért a 2022
utan a 2021-es és 2022-es varhatd gyors novekedések nagy valosziniiséggel mérséklddni fognak, és
akar a 2020 el6tti évekhez képest is nyomottabb gazdasagi bdviilés varhato.

A COVID-krizis kovetkeztében a magyar gazdasag 2020-ban 5%-kal zsugorodott. A
csokkenésben dontd szerepet jatszott a kiilkereskedelmi egyenleg romlasa, ami egyértelmiien a
szolgaltatasok kiilkereskedelmének egyenleg-romlasara vezethetd vissza. A koronavalsdg miatt
kialakult vildggazdasagi feltételek els6sorban a szolgaltatasforgalmon, azon beliil is féként a
turizmuson keresztiil rontottdk a magyar gazdasag helyzetét. Ennyiben jelentdsen eltért a COVID-
valsag a 2008-2010-es nemzetkdzi pénziigyi valsag kovetkezményeitdl, amikor a beutazod turizmus
nem csokkent, hanem még enyhén nodvekedett is. 2020-ban viszont az utazasi korlatozasok
stlyosan érintették a beutazé idegenforgalmat, de kisebb mértékben befolyasoltdk a magyar
lakossag kiutazo kedvét.

A magyar allamhaztartas 2020-ban a GDP 8,1%-at kitevé hianyt halmozott fel, az eredetileg
eléiranyzott 0,8%-os hidnnyal szemben. Az oOridsi tobblethiany nem a valsag miatt elmaradt
koltségvetési bevételek miatt alakult ki, hanem a kiaddsok elfutasa kovetkeztében. Ezek egy
(kisebb) részét a jarvany miatti egészségiigyi eszkdzbeszerzések indokoltdk, nagyobbik része a
kormany diszkrecionalis dontése alapjan 1étrejott egyedi beruhdzasi tdmogatasokhoz kothetd. A
2021. évi modositott koltségvetés 7,5%-os hianycélt tartalmaz, amit a vart gazdasagi folyamatok, a
GDP 6% feletti novekedési eldrejelzése nem indokol.
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Bevezetés

A jelenlegi vilaggazdasagi kilatasok alapvetéen kedvezéek, még akkor is, ha tovabbra is sok a
lefelé mutatdo kockazat. A pandémia, amely a tavalyi vilaggazdasagi kornyezetet meghatarozta
éppen egy csondesebb szakaszat éli. A harmadik hullamot atvészelte a vilag, azonban egyes
orszagokban mar latszik, hogy egy negyedik hullam nem lesz eclkeriilhetd. A vilaggazdasagi
helyzet az ¢év elsd felében kedvezden alakult: mind a novekedési mutatok, mind a
hangulatindikatorok felfelé mutatdo trendet jeleznek. A pandémia okozta megszoritasok
els6sorban a szolgaltatd szektort érintették, az ipari termelés ¢és a vildgkereskedelem
konjunktarajat éli. Szlik keresztmetszetek elsdsorban a beszallitasok, a szallitasi szolgaltatasok és
a nyersanyagellatds terén mutatkoznak, s ez fékezheti a termelést. A kapacitaskorlatok és a
hirtelen megndvekedett ipari kereslet kiilondsen a nyersanyagok arait nyomtak felfelé, ebben a
vonatkozasban soha nem latott d&remelkedéseket lehetett az utdobbi idében tapasztalni, amelyek
hatasa eldbb-utobb a fogyasztdi arakban is megjelenik. A monetéris politika ennek ellenére
egyeldre tdmogatd marad, €s az idén még a legtobb orszag esetében a fiskalis politika oldalarol is
novekedési impulzusok varhatok. A jelenlegi informéciok alapjan egyeldre optimista trendet
lehet megrajzolni: az OECD legfrisseb prognodzisa a tavalyi 3,5%-o0s globalis visszaesés utan
5,8%-0s novekedést jelez elore az idei évre, és 4,4%-ot jovore. A gazdasagélénkitd programok
egyszerre indultak be a vilagon, ami jelentdsen felporgette a vilagkereskedelmet, és esély nyilt
arra, hogy a vilag visszatérjen a 2019-ben megszakitott trendhez. Az aruforgalom azonban mar
most is akkora nyomds alatt van, hogy a logisztikai kozpontok maximalis
kapacitaskihasznaltsaggal mikodnek, és igy is sok a késés az aruszallitisban. Mindez
valosziniileg az év végéig fennmarad, és jovore is csak kicsi enyhiilés varhat6. Ennek egyetlen
akadalya a szolgaltatdsok kereskedelmének tovabbra is korlatozott aramldsa. A novekedés
szempontjabol lefelé mutatd kockazatot az inflacid erdsdodése és a monetaris feltételek
szigorodasa, valamint a pandémia 0jboli fellangolasa jelenthet. Mindegyiknek jo esélye van
ugyan, de egyeldre az eldrejelzOk tobbsége azzal szamol, hogy ezek a kockazatok kezelhetd
keretek kozott maradnak. Tovabbi kockézatot hosszabb tdvon a felhalmozott allamadossag,
illetve a vallaltok felhalmozott hiteldllomdnya jelenthet. Ez kiilonosen egy késobbi, szigorodd
kamatkornyezetben okozhat majd problémat.
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1. Nemzetkozi gazdasagi és novekedési folyamatok a vilaggazdasagban 2021
kozepén

A novekedési kilatasok ugyan jelentdosen javultak, azonban a kilabalas régionként nagy
eltéréseket mutat. Sok fiigg attdl, hogy az egyes orszagokat mennyire stjtotta a jarvany €s annak
gazdasagi kovetkezményei, mennyire voltak hatékonyak a lakossagot érintd oltasi programok,
milyen mértékben jelentek meg 0j mutdnsok, amelyek a korabbi eredményeket visszavetették.
Igy példaul az USA vagy Korea esetében a valsag el6tti egy fére jutd6 GDP szintet mar akér az
idén is el lehet érni, Eurdpa legtobb orszagaban azonban ez csak jovore vagy még késobb sikertil.
Mexiko vagy Dél-Afrika esetében akar 3-5 évet kell erre majd varni.! A pandémia megmutatta,
hogy a fejlettebb orszdgok gyorsabban, hatékonyabban tudtak reagdlni a megvaltozott
koriilményekre, s meg tudtdk finanszirozni a lakossidg gyors beoltasat, mig a fejletlenebb
szegények orszagok esetében a jarvany sokkal jobban eldurvult, mire reagélni tudtak, az
egészségligy keretében adott feltételek naluk sokkal rosszabbak, ezért a halottak aranya is sokkal
magasabb, s az oltasokkal is sokkal jobban le vannak maradva, mint a fejlettebbek. Az is
vilagossag valt, hogyha ezeken az orszagokon nem segitenek, akkor az itt kialakulé mutansok az
egész vilagot fogjak késdbb veszélyeztetni, és tijabb és jabb jarvanyhulldmok varhatok.

A vilaggazdasagi helyzet az év els6 felében kedvezden alakult: mind a ndvekedési mutatok, mind
a hangulatindikatorok felfelé mutato trendet jeleznek. A pandémia okozta megszoritasok
elsdsorban a szolgaltatd szektort érintették, az ipari termelés ¢s a vildgkereskedelem
konjunktarajat éli. Szilik keresztmetszetek elsdsorban nyersanyagellatas és a beszallitasok terén
mutatkoznak, s ez fékezheti a termelést. A kapacitaskorlatok és a hirtelen megndvekedett ipari
kereslet kiilondsen a nyersanyagok arait nyomték felfelé, ebben a vonatkozasban soha nem latott
aremelkedéseket lehetett az utdbbi iddben tapasztalni, amelyek hatasa elébb-utobb a fogyasztoi
arakban is megjelenik. A monetaris politika ennek ellenére egyeldre tamogatdé marad, €s az idén
még a legtobb orszag esetében a fiskalis politika oldalardl is ndvekedési impulzusok varhatok.
Ugyanakkor mar a levegdben van a monetaris szigoritas elindulasanak esélye, kiilondsen az USA
részérdl, aminek tova gylirlizé hatasai lesznek. A pandémia jelenlegi hulldma lecsengeni latszik;
azokban az orszagokban, ahol az oltasok széleskorben alkalmazasra keriiltek, a jarvany egyre
jobban visszaszorul. Ugyanakkor a megjelent 1j, delta varians egyre fenyegetébben terjed, ami
Oszre egy ujabb jarvany hullam veszélyét vetiti eldre, kiilondsen, ha a turizmus élénkiilésével
parhuzamosan ez az Uj mutans egyre tobb orszdgban megjelenik. A delta varidns mellett
megjelent Eurdpaban — a még veszélyesebbnek tiind — kolumbiai varians is, amelybe a beoltott
betegek is meghalnak. Sajnos, vilagszinten naprol napra emelkedd koronavirus esetszamokat
rogzitenek. A 0 terjedési teriiletek a kevésbé oltott 4zsiai orszdgok (Thaifold, Japan, Malajzia,
Indonézia, de Kindban is erdteljesen terjed), ami azért aggasztd, mert Gjabb virusvéltozatok
kialakulasanak teremti meg a lehetdségét. Ezek a mutansok egyre inkabb Eurdpaban (Belgium,
Németorszag, Szlovakia) is megjelennek.

A jelenlegi informaciok alapjan egyel6re optimista trendet lehet elére jelezni: az OECD
legfrisseb prognodzisa a tavalyi 3,5%-os globalis visszaesés utan 5,8%-0s novekedést jelez eldre

1 OECD Economic Outlook No 109 (Edition 2021/1) Source: OECD (2021)
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az idei évre, és 4,4%-ot jovore. Az IMF juliusi progndzisa? még optimistabb: az idei évre 6%-0s,
jovore 4,9%-os globalis ndvekedést prognosztizal, jelezve, hogy elsdsorban a fejlett orszagokban
javulnak a kilatasok. Kisebb-nagyobb dinamikaval minden régiéban megindul a ndvekedés,
kiilonosen az USA ¢és Kina esetében varhatd erdteljes ¢€lénkiilés. A pandémia lecsengését
kovetden az év masodik felében — amennyiben ezt a jarvany negyedik hulldma nem huzza
keresztbe — a turizmus és a kapcsolodo szolgaltatasok vonatkozasaban is megindul egy erételjes
novekedés. Az egyelore kedvezd kamatfeltételek és a valsag kovetkeztében felhalmozott
lakossagi megtakaritasok mindeniitt kedveznek a maganfogyasztas boviilésének. A beruhdzasok
terén a valsag miatt elhalasztott beruhdzasok potlasara keriil majd sor, s a megndvekedett ipari
termelés pedig Gjabb beruhazasokat 6sztondz majd.

A novekedés szempontjabol lefelé mutatd kockézatot az inflacid erdsodése €s a monetdris
feltételek szigorodasa, valamint a pandémia 0jboli fellangolasa jelenthet. Mindegyiknek jo esélye
van ugyan, de egyeldre az eldrejelzok tobbsége azzal szdmol, hogy ezek a kockazatok kezelhetd
keretek kozott maradnak.

1.1.  Vilaggazdasagi helyzet — fordulatot hoz-e a 2021. év?

Vildgosan latni kell azonban, hogy a legtobb orszagban az idei kedvezé novekedési adatok
mogott a tovabbra is massziv fiskalis tdmogatas all. Ilyen szempontbdl a kilabalds még nem
valédi, hiszen a magas GDP ratdk mogott — a bazishatason tilmenden — egy olyan tamogatd
fiskalis politika all, amely hosszabb tdvon nem tarthatd fenn, és amely sok orszag esetében olyan
mértékben megnovelte az allamadossagot, hogy az a jovében problémakhoz vezethet, kiillondsen
az amugyis szerkezeti, versenyképességi problémakkal kiizdd orszagok esetében. Ebbdl
kovetkezOen a 2021. év atmeneti fordulatot hozott csak, s jovére mar a novekedés lassulasaval
szdmolhatunk. Annak érdekében, hogy a fiskalis 0sztonzok jo iranyba hassanak, és megfeleld
szerkezeti valtozasokat is elindithassanak, mindeniitt igyekeznek a digitalis gazdasagba, a
fenntarthatd kornyezeti feltételek kialakitasdba, kornyezetvédelmi programokba, korszeriibb
egeészségligybe ¢€s egy ellenallobb gazdasagba invesztalni.

Az 1. szamu abra bal oldali dbraja jelzi a régiok kozotti ndvekedési kiilonbségeket. Kina az
egyetlen orszag, ahol a valsdg évében is pozitiv maradt a ndovekedés és ahol az idén mar 8%
folotti novekedési rata varhatd. Ebben nagy szerepe van annak, hogy a korlatozasokat a kinaiak
nagyon fegyelmezetten hajtottak végre, igy viszonylag gyorsan sikeriilt megfogni a jarvanyt. Az
USA-ban az idén 6-7% koriili ndvekedés sem kizart a tavalyi 3,5%-os visszaeséssel szemben.
Japanban pozitiv eldjelli, de mérsékelt marad a novekedés. Nagy-Britannidban a tavalyi majdnem
10%-o0s visszaesés utan idén akar 6-7%e-os boviilés is bekovetkezhet. Az Eurdpai Unidban 4%
felettt GDP bdviilés varhato. Ahogy a jobb oldali abra a jelzi, az inflaci6 mindentiitt erdteljesen
megugrik. Egyelére megvan a remény, hogy ez csak atmeneti trend marad, de mindenesetre
fordulét jeleznek a prognoédzisadatok az el6zé évhez képest. Ugyanakkor kockazatot jelent, hogy
vilagszerte domindnssa valhat a koronavirus delta variansa, még a magas 4atoltottsaggal
rendelkezd fejlett orszagok is aggddnak a jarvany kovetkezé hulldmanak berobbanésatol. Egy

2 World Economic Outlook Update: Fault Lines Widen in the Global Recovery
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-2021
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negyedik hullam elsdsorban az utols6 negyedév novekedését rontana, és mindenképpen fékezdleg
hatna a jovo év elejére.

1. abra: Dinamikus novekedés varhato az idén er6sodo inflacio mellett
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Forras: OECD, EUROSTAT, Kopint-Tarki elérejelzés

2. abra: A globalis trend megtort

Vilaggazdasagi novekedési trendek valtozasa
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Forras: OECD, OECD Economic Outlook 109 database; OECD Economic Outlook 108 database; OECD
Economic Outlook 106 database; and OECD calculations.

Ahogy a 2. szamu abra is jelzi, a pandémia kovetkeztében a globalis ndvekedés trendje megtort,
¢s az idei évre varhat6 élénk novekedés ellenére sem sikeriil a korabbi rendhez visszatérni. A 3.
szamu abra arra hivja fel a figyelmet, hogy mekkora kiilonbségek vannak az egyes orszagok altal
elszenvedett veszteségek terén. Altalaban kiilonbség van a fejlett és a feltorekvé orszagok kozott.
Ez utobbiaknak 4altaldban (Kina kivételével) tobb idére lesz sziikségiik a veszteségek
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ledolgozasara. gy a méar a valsag el6tt is stlyos szerkezeti problémakkal kiizdé Argentina 5 év
mulva sem éri az egy fore juté GDP valsag elotti szintjét.

3. abra: A valsag elotti egy fore juto GDP eléréséhez sziikséges id6 (év)
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Forras: OECD, OECD Economic Outlook 109 database; and OECD calculations.
Megjegyzés: Fejlett orszagok kék oszlop, feltorekvo orszagok zo6ld oszlop

Ugyanakkor Kina mar az idén is eléri, amiben nagy szerepe van annak, hogy a kinai gazdasag
nagyon gyorsan tudott reagilni a valsdg altal megvaltozott koriilményekre, s a sziikségbdl
(példaul az egészségiigyi termékek eldallitasa) hasznot kovacsolt. A fejlett orszagok koziil
Litvania, frorszag, az USA akar mar az idén is eléri a valsag eltti egy fére juté GDP szintjét.

4. abra: A gyorsulo inflacié atmeneti lehet

—BRICS USA —EU-19
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Forras: OECD Economic Outlook 109 database; OECD calculations. Harmonizalt arindex az EU-19 esetében, a
személyes fogyasztasi kiadasok (PCE) arindexe az USA esetében, és Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és D¢l-
Afrika esetében az inflacios ratak atlaga (BRICS)
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A globdlis ¢élénkiilés az inflacié erdsodésével jar egyiitt. Kiilondsen a nyersanyag- és az
¢lelmiszerarak emelkednek. Egyelére nem vildgos, hogy atmeneti aremelkedés tanui lehetiink,
amely jovOre ujra csitul (a szakemberek, az OECD és az IMF elérejelzése is egyeldre ebbdl indul
ki) vagy pedig egy tartdsan magasabb inflacié iddszaka kovetkezik. A feltérekvd orszagokban az
inflacio iiteme sokkal gyorsabb lesz, nem egy orszdgban a jegybank mar most is beavatkozasra
kényszeriil. A fejlett orszdgokban a jegybankok egyeldre még kivarnak, de itt is fenndll a
vesz¢€lye annak, hogy az inflaci6 a jelenleg vartndl makacsabb lesz, és a jegybankok
1épéskényszerbe keriilnek.

5. abra: A munkavallalas valsag elotti szintjének elérése régionként (negyedévekben
szamolva)
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Forras: OECD calculations from Short-term Labour Market Statistics and Economic Outlook Databases.

Az OECD legtijabb értékelése szerint® a meglevé szocidlis, joléti kiilonbségek régionként és a
képzettségtdl fliggden jelentdsen megvaltoztak. Az alacsony képzettségliek, kiillondsen a ndk
helyzete jelentdsen romlott. A 5. dbra jelzi, hogy az idén az OECD-orszdgok tobbségében a
foglalkoztatottsagi helyzet nem éri el valsag elétti szintet. Es ahol magas volt a munkanélkiiliség,
ott tovabbra is magas marad. A foglalkoztatottsagi helyzet lassu javuldsa 0sszességében magaban
hordja annak veszElyét, hogy a tartés munkanélkiilieck szama noni fog. A munkanélkiiliségi
helyzet az ¢lénk novekedés kovetkeztében a legtobb orszagban ugyan javulni fog, azonban a
munkanélkiiliek szama 4ltaldban magasabb marad a valsag eldtti szintnél. A home office
intézménye csak kis mértékben szorult vissza, a cégek egy része igyekszik erre a rugalmasabb
foglalkoztatasi formara attérni. S azokban az orszagokban, ahol a fert6zés jabb hulldma latszik
kibontakozni (példaul Hollandiaban) a politikusok mar most siirgetik a home office-ba valo
visszatérést. Az, hogy a valsag alatt a munkanélkiiliség nem nétt dramai modon, annak volt
betudhatd, hogy a kormanyok tobbsége nagyvonali munkahelymegtartd intézkedéseket vezetett
be. Egyes agazatokban (turizmus, vendéglatas, személyi szolgéltatasok) ennek 1étjogosultsaga — a
helyzet normalizalodasatol fiiggden — indokolt maradhat, azonban a tobbi agazatban ezek a
formak egyre inkabb atadjadk helyiiket a piaci foglalkoztatdsi formaknak. Hogy ez mennyire

3 OECD: Employment Outlook 2021, A once-on-a-lifetime- opportunity: to build on a better woorld of work.
https://www.oecd.org/employment-outlook/
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valtoztat a foglalkoztatdsi helyzeten az attdl fligg, hogy a fellendiilés mennyire tartds, és
mennyire segit uj alldsok megteremtésében.

6. A munkanélkiiliségi ratik — a javulas ellenére — is magasabbak a pandémia elétti
szintnél (éves atlag)

A munkanélkiiliség varhato alakulasa a vilag fébb
régiéiban
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Forras: OECD, Kopint-Tarki

A valsagra reagalva majdnem minden orszdg magyvonald fiskalis intézkedések’ segitségével
igyekezett a gazdasagot ujra lendiiletbe hozni, aminek kovetkeztében az dllamhéztartas hidnya és
az allamaddssag 2020-21-ben mindeniitt nagyon megnétt>.(Lasd 1. szamu tablazat) Ezzel
egyidejileg a maganhaztartasok ¢és a vallalatok eladosodasa is fokozodott, részben a
kedvezményes hitelek igénybevétele, részben pedig a jovedelemkiesések kovetkeztében. (Lasd 7.
abra) A fiskalis politika az idén még altaldban expanziv marad. A tamogatasi programok
kivezetése az év masodik felében, vagy jovOre varhatd. Optimista szcendrid esetében jovore
megindulhat a legtobb orszadg esetében az allamaddssdg enyhe csokkenése, azonban ennek
feltétele, hogy mind az idén, mind jovore erdteljes legyen a gazdasagi ndvekedés és a jegybanki
szigoritasok ne vezessenek az adossagszolgalati terhek szamottevé emelkedéséhez. Tovabbra is
ugy gondoljuk, hogy Japan, az USA vagy Németorszag esetében nem igazan fenyeget az
adossagszolgalati  terhek megndvekedése, a kamatkoltségek emelkedése. Hiszen a
kockazatkeriilés kovetkeztében a szolid orszdgok allampapirjai irant kereslet erdsodhet, a
hozamelvarasok nem emelkednek jelentésen. A jegybankok tovabbra is Ovatos monetaris
politikaja is hozzajarul ahhoz, hogy az alacsony kamatkdrnyezet megmaradjon, vagy csak lassan
véaltozzon. Az eddig fenntartott bd likviditds, az olcson finanszirozhatdo eladosodas
megkonnyitette a kormanyok helyzetét, a késébbiekben probléma majd azokban az orszagokban
mertilhet fel, ahol a valsagot kovetden felhalmozott adossdgalloméanyt nem sikeriilt leépiteni, és
az 1) intézkedések csak tovabb ndvelik azt. Olyan orszadgok esetében, mint Olaszorszag,
Spanyolorszag, Portugalia, Gordgorszag, ahol lassu novekedés, szerkezeti problémak jellemzok,

4 Lasd IMF Policy Tracker, https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#F
> World Economic Outlook, July 2021 Update, https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-
economic-outlook-update-july-2021
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az adossag finanszirozdsa hosszabb tdvon mar nehézkesebb lehet. Ezekben az orszdgokban az
adossag csokkentése mar a valsag eldtt is felmeriilt, és az ezirdnyu 1épések jelentds novekedési
aldozatokat koveteltek, s komolyabb szerkezeti atalakulasok nélkiil egy ujabb konszolidacio nagy
aldozatokkal jarna. A korabbiakhoz képest extrém magas az adossagéallomany az Egyesiilt
Kiralysagban is (a GDP 146%-a), vagy az USA-ban (a GDP 140%-a). Japanban, ahol

hagyomanyosan magas az allamaddssag, mar a GDP 240%-a felett mozog.

7. abra: Novekvo eladosodas minden szektorban
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1. tablazat: Megnovekedett Allamadossag a fejlett orszagokban

Egyes orszagok brutté allamadéssaganak GDP-hez viszonyitott aranya (%)
2019 2020 2021 2022
Németorszag 59,6 69,9 73,8 72,7
Franciaorszag 98,1 116,3 117,6 116,0
Olaszorszag 134,6 155,9 159,6 157,2
Hollandia 48,7 54,5 58,5 58,8
Belgium 98,1 114,1 115,3 115,0
Luxemburg 22,0 24,9 25,2 25,8
irorszég 57,4 59,5 62,1 61,0
Gorogorszag 180,5 205,6 201,1 191,6
Spanyolorszag 95,5 120,0 119,7 117,4
Portugalia 116,8 133,6 133,4 130,2
Ausztria 70,5 84,1 88,6 88,0
Finnorszag 59,5 69,2 73,5 77,0
Eurézéna 85,9 100,2 102,8 1014
Egyesiilt Kiralysag 1172 1442 145,6 1415
Dénia 33,3 42,2 454 46,6
Svédorszag 35,1 39,9 39,9 39,4
USA 107,9 133,6 140,5 1440

22




Kopint-Tarki Zrt

Egyes orszagok brutté dllamadéssaganak GDP-hez viszonyitott aranya (%)
2019 2020 2021 2022

Japan 2229 238,0 241,2 2414
Forras: OECD, Economic outlook, May 2021 https://www.oecd.org/economic-
outlook/

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a sikeriilt lekiizdeni a tavalyi recesszidt, idén
dinamikus ndovekedés varhatd, amely a legtobb orszagban az év mdasodik negyedében vette
kezdetét. Ugyanakkor jelentds lefelé mutatd kockazatok maradtak: a pandémia ujboli
fellangolasanak veszélye, nyersanyag- ¢és alkatrészellatasi sziik keresztmetszetek kialakulasa, az
inflacié erdsodése, a monetaris szigoritds kényszere és annak kovetkezményei, illetve a
felhalmozott addssagok kezelésének kockazatai.

1.2.  Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok, emelked6 nyersanyagarak
1.2.1. A vilagkereskedelem ujraéledése

Az aruforgalom volumene tovabbra is jelentésen boviil, kiilondsen a felzark6zo orszagokban,
amelybe Kinat is beleértjiik. (Lasd 8. dbra) A tavalyi évhez képest a masodik negyedévben eddig
mar tobb, mint 20%-o0s bdviilés ment végbe az importban, mind a fejlett, mind a felzark6zo
orszagokban, mi a beruhazasok importigényének eredménye. Az aruk viladgkereskedelme a
tavalyi év azonos id0szakahoz képest 25%-kal boviilt aprilisban és majusban. Az export terén a
fejlett orszagok is fel tudtak zarkdzni a volumenvaltozas tekintetében a felzark6zo orszagokhoz,
mivel a masodik negyedévben eddig mar 30%-os az exportboviilés. Ugyanakkor nem szabad
elfelejteni, hogy az alacsony bazis tovébbra is erdsen domindl az év/év alapu statisztikdk
esetében. 2010-es bazison szamolva a fejlett orszagok exportja még igy is csak 125%-on all, ami
nagyjabol a 2018-as szinteknek felel meg (vagyis az exporttevékenység lassuldsa mar a jarvany
elétt megkezdddott). Ekozben a felzark6zo orszagok, éliikon Kinaval, kb. 140%-o0s bdviilést értek
el 2010 egészéhez képest.

Az utobbi honapokban azonban erdteljes lassulas tapasztalhato az aruk kereskedelmében,
ami a logisztikaban tapasztalt aruszallitasi sziik keresztmetszeteknek, illetve a bizonyos
nyersanyagok és alkatrészek tulkeresletének tudhato be. A globalis kikotér kapacitdas nem
elegendd a szallitadsi igények kielégitéséhez, egyes kikotokben a hajok akar 20 napot is
varakozhatnak. Mindez a szallitdsi arakban is megmutatkozik, és akar a 2-3-szoros dragulés is
elképzelhetd. Kedvezdtlen hir, hogy a logisztikai szolgéltatokon 1évé nyomas nem enyhiil, s6t
egyre fokozodik, ahogy a gazdasagok tUjrainditasa egyre tobb helyen torténik meg. A szik
keresztmetszet nem csupan az ipari fémek terén van, hanem most mar az élvezeti cikkeknek
szamito élelmiszerek (kavé, tea) esetében is kialakult.

A bényaszati termékek kereskedelmi volumene (tonndban mérve) csucsokat dont, az ausztral és
dél-amerikai banyéak folyamatosan iizemelnek az elsésorban kinai igények kielégitése érdekében.
Tovabb fokozza a nyomadst, hogy Kina tobb hdé- és vizierdmiivet is ledllitott a tovabbi
kornyezetszennyezés megeldzése érdekében, igy csokkentek a vas- és acélgyartasi kapacitésai,
amit importbdl kénytelen fedezni. Mindez tovabb emeli a vilagkereskedelem volumenét.
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A vialsagtol erésen sijtott nemzetkozi idegenforgalom lassan indul udjra, a termelésbe
beallitott kapacitasok (repiilégépek, szallodak stb.) kihasznaltsdga nyaron szinte 100%, ami ujabb
¢s Ujabb kapacitasbdvitést indukal, mikdzben az érintett dgazatokban Oridsi a munkaerdhiany.
Agazati kozlések szerint azonban szeptembertél az idegenforgalom varhatéan drasztikusan vissza
fog esni, a mostani forgalomhoz képest, igy bar a f6szezon bizonyosan kiemelkedd lesz, kérdés,
hogy elegend6 lesz-e a masfél év alatt felhalmozott veszteségek finanszirozasara.

8. abra: A vilagkereskedelem alakulasa

Arukereskedelem alakuldsa a vilagban
(szezonalisan kiigazitott, 2010=100)
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9. abra: Emelked6 arak a vilagkereskedelemben

Arak valtozasa a termékek vilagkereskedelmében
(szezonalisan kiigazitott, 2010=100)
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Arak soha nem latott mértékben emelkedtek a nemzetkozi kereskedelemben (lasd 9. abra), a
vilaggazdasagi valsag ota a legnagyobb mértékben. A keresletet az aremelkedés egyaltalan nem
fékezte le, mivel a fiskalis intézkedéseknek kdszonhetden a vallalatok képesek finanszirozni a
megemelkedett arakat, és a lakossag is megtakaritdsokat halmozott fel az elmult masfél évben.

Ezen finansziroz6 erdk kifulladdsa a késobbiekben a vilagkereskedelem lanyhulasat is okozhatja,
ami inkabb korrekcionak tekinthetd, mintsem visszaesésnek. Ennek varhaté idépontja teljesen
bizonytalan, mivel a kormanyok ¢€s a jegybankok egyeldre kitartanak a laza fiskalis és monetaris
politika mellett.

1.2.2. Nyersanyagpiacok — dramai aremelkedések

Az IEA legfrissebb jelentése® mar optimista hangot {it meg: a globalis olajkereslet az idén — éves
atlagban — akar napi 5,3 millio barrellel is emelkedhet, s éves atlagban akér a napi 96,2 millid
barrelt is elérheti, s jovére tovabbi napi 3,2 millio barreles emelkedés varhato. Igy 2022 végére a
globalis olajkereslet elérheti a pandémia el6tti szintet. (Ez az eldrejelzés valamivel pesszimistabb,
mint a janiusi volt, mert juliusban a nyersolajkereslet emelkedd trendje varatlanul megtort, s a
pandémia terjedésétdl valo félelmek az idei kilatasokat is rontottdk.) Ezzel egyiitt varhatdan az
OPEC-orszagok megnyitjak idén az olajcsapot és — legalabb részben — visszavezetik a korabbi
piacvédo korlatozasaikat. Az OPEC+ csoport juliusi iilésén megallapodott, hogy augusztustol
napi 400 ezer horddval bovitik a termelést.

Majusban a Brent nyersolajar 68 dollar/hordo koriil mozgott, ami részben a nyersolajtartalékok
csokkenésére volt visszavezethetd. Junius elejére 71 dollarra emelkedett a Brent olaj hordonkénti
ara, s junius kozepe-végére mar 75 dolldros szintet is elérte, s jaliusban végig 70 dollar felett
maradt, st idonként a 80-at is megkozelitette, de a felfelé hatd arnyomas csokkent valamelyest.
fgy a julius végi 78 dollarrél augusztus kozepére mar 70 dollarra mérsékldott a Brent nyersolaj
ara, augusztus végére pedig mar 70 ala csuszott. Az 6szi honapokban a Kereslet alakulasat
jelentos bizonytalansag 6vezi: szamos azsiai orszagban a COVID-19 delta mutansanak terjedése
kovetkeztében Ujabb korlatozdsok bevezetésére keriilt sor, ami csdkkentheti a mobilitast és
fekezheti a kereslet boviilését. A nyersolajkinalat varhaté bdviilése €és a kereslet mérséklodo
itemii novekedése kovetkeztében azonban az aremelkedés iliteme a negyedik negyedben,
mérséklodhet, s jovore az OPEC kitermelés boviilése €s az amerikai palaolajtermelés novelése
kovetkeztében az arak ismét megnyugodhatnak. A US Energy Information Administration jiniusi
becslése szerint az OPEC kibocsatasa az idén — éves atlagban — napi 26,9 milli6 hordora
emelkedhet, s jovOre napi 28,7 millié hordot érhet el.

A nyersolajar az idén éves atlagban 66-68 dollar koriil mozoghat hordéonként, mig jovdre,
amennyiben a kindlat erdteljesen bdviil, &tmenetileg akar kismértékben csokkenhet is. Becslések
szerint 65-70 dollar kozott mozoghat a jovo évi atlagar. Szakértok egyeldre nem szamitanak arra,
hogy az olajar a prognozisiddszakban a jelenleginél joval magasabbra szintre emelkedjen.
Tovabbra is jelentds tartalékkapacitasok vannak a kitermel€s terén, s a kereslet extrém bdviilése
sem varhato.

6 https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2021
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10. abra: Megtorpanni latszik a nyersolajar emelkedé trendje
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Forras: EIA, US Energy Information Administration, https://www.eia.gov/dnav/pet/histtRBRTED.htm

A nyersolajkereslet alakulasa sokban fligg attol, hogy a légikozlekedés mennyire regeneralodik.
Egyeldre a turizmus élénkiilése latszik, ennek azonban a jarvany tujraéledése, a korlatozasok
ujboli bevezetése konnyen gatat szabhat. Az arak alakuldsara hatassal lehet a 6 olajtermeldk
kozotti piaci verseny kiélesedése’, ami felfelé nyomhatja az 4rakat. A piaci kilatasok
bizonytalansaga, a konjunktarat fenyegeté kockazatok viszont az ellenkezd irdnyba hathatnak.
gy oOsszességében — a kedvezd trendek ellenére — tovabbra is nagy a bizonytalansag, és az
aralakulas terén a volatilitds megmarad.

1.2.3. Nem energiahordozé nyersanyagpiacok atalakulasa

A 2020 tavasza Ota tartd nyersanyagpiaci folyamatokkal kapcsolatban nem talzas azt allitani,
hogy soha ilyen gyors és tartds aremelkedést, valamint egy-egy termék esetében ilyen draga
arakat még lattunk a torténelemben. Az élelmiszerarak januar és majus kozott az elézd év
azonos iddszakahoz viszonyitva 32%-kal emelkedtek. Leszamitva a 2009-es valsagot és utoéletét,
soha ilyen dragadk nem voltak az élelmiszerek. Junius-juliusban azonban az élelmiszerarak
megtorpantak, majushoz képest mintegy 4%-kal csokkentek, mig az italok esetében az
aremelkedés folytatodott. Az ipari céli mezdgazdasagi nyersanyagok ara is csokkent, méajushoz
képest 3,2%-kal. Ezzel egyiitt egyre tobb jel mutat arra, hogy az ¢lelmiszerek piacan a
biolizemanyagok felfutdsa még évekig tartd keresletet fog tamasztani, aminek arfelhajtd hatasa
van, és a gazdasagok Ujra indulésa is sok teriileten olyan nyomast okoz, hogy a kindlat egyaltalan
nem tud 1épést tartani a kereslettel. Mindezt neheziti, hogy rendkiviil erds a spekulacidos nyomas
is a piacokon. A korlatozasok feloldasanak energiasziikséglete hatalmas, ami a nem
energiahordoz6 nyersanyagok, ideértve az élelmiszerek araira is hatassal van. A teafélék ara az
Indidban kialakult helyzet miatt emelkedett az eddigi cstcs kozelébe. A palmaolaj, a szo6jabab és
a kukorica arat a kinai felvasarlasok hajtk fel, és a bandn vildgpiaci ara se volt még soha ilyen

7 1EA Qil Market Report, July 2021, https://www.iea.org/reports/oil-market-report-july-2021
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magas. Altalaban jellemz3, hogy nem maguk termel6i arak emelkedtek meg elsésorban, hanem a
szallitasi koltségek lettek hirtelen nagyon dragdk. A kinalat sok esetben még ki tudna elégiteni a
megnovekedett keresletet, azonban a romlandé aruk hatariddre torténd leszallitasat a logisztikai
szolgaltatok magasabb arak mellett sem tudjak mindig vallalni.

Tobb ipari fém ara is rekordot dontott majusban, noha itt is janius-jaliusban kismértékii (1%-0s)
csokkenés kovetkezett be. A vasérc egyetlen honap alatt aprilisr6l majusra mintegy 15%-kal
dragult. A hattérben Kina allhat, amely leallitotta néhany magas kapacitast, de rendkiviil
szennyez0 lizemét az elmult honapokban, és sziikségleteit most importbol fedezi. Mindez parosul
az olyan rendkiviil vasérc igényes infrastrukturalis épitési programokkal, amelyet a kinai allam a
gazdasag ¢lénkitése érdekében inditott el. Részben hasonld okokbol emelkedett a torténelem
sordn eldszor 10 ezer dollarra a réz tonndnkénti ara. A rézkitermeld banyavallalatok sok helyen
nem tudnak megbirkdzni a keresleti nyomadssal, ezért folyamatos az egyezkedés a banyaszokkal a
megemelt idejii miiszakokrél, aminek tovabbi arfelhajté hatdsa van, ezért a jelenlegi arszint még
feltehetden tovabb fog emelkedni. Annak ellenére, hogy hatalmas a dragulads mar h6/ho alapon is,
tovabbra is nagy alapanyaghiany, aminek kovetkeztében a vallalatoknak gyakran hetekre le kell
allni, és az Ujrainditashoz folyodsitott tamogatasok egy része fedezeti alapokba folyik, hogy a
cégek csokkenteni tudjak kockazati kitettségiiket.

11. abra: Megtorpano aremelkedés a nyersanyagaraknal
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A magas nyersanyagarak ekdzben lassan beszivarognak a fogyasztoi arindexbe, de még inkabb az
ingatlanpiaci arakba. Az ¢épitdipari projektetek, amelyek a gazdasagélénkité programok f6
haszonélvezdi szoktak lenni, alapanyaghiany miatt sokszor nem is indulnak el. A gazdasdgok
most mar egyértelmuien tulfiitottek, a kereslet jelentésen meghaladja a kinalatot, igy az inflacio
elkeriilhetetlen. A spekulacio tovabb rontja a kilatasokat, buborékok alakulhatnak ki, nem csupan
a nyersanyagpiacokon, hanem az ingatlanpiacokon is. Jo példa erre a chipgyartas is, amely kvazi
monopolhelyzetet élvez Tajvanon. A félvezetdk iranti erds kereslet és a spekulacids iigyletek egy
szuperciklust inditottak el, amely akér egy évig is tarthat.
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A spekulécio elleni fellépésként Kina juniusban értékesiteni kezdte stratégiai tartalékait az ipari
fémekbdl. Az éarak kissé megnyugodtak, és a dollar atmeneti erds6dése is hiitdtte a piacot,
azonban hosszu tavon félo, hogy a spekuldcios ligyletek csak atmenetileg szorultak vissza.
Jelenleg ugyanis semmilyen jel nem utal arra, hogy a kereslet rovid tdvon lanyhulni fog, és az
Eurdpaban nyaron megindult lazitasok még tovabb élénkitik a haztartasok fogyasztasat. Az
importalt inflacié ellen az eurdpai uniés tagallamok a sajat termelés Osztonzésével harcolhatnak,
amely ¢lelmiszerek esetében feltehetden miikddhet, azonban a kontinens nincs jol ellatva
nyersanyagokkal, igy nem tud hatni az arakra. A folyamatok nagy vesztesei a felzark6zo és
fejlédo orszagok, amelyek nem csupén a hazai termeldi bazis hianya miatt importalt termékek
fejlett orszagok ugyanis lassan kamatemelést hajthatnak végre, ami feléjiik tereli a jelenleg a
fejlddod orszagokban 1évo befektetéseket.

1.3. Nemzetkozi pénzpiacok, a monetaris politika jovobeli alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansagok; az erosodo inflacio veszélye

A fejlett orszagok kiilonb6z6 jegybankjai egyelére folytatjdk a — mar a pandémia el6tt
megkezdett — laza monetaris politikajukat. Egyes kevésbé fejlett orszagot, meg az eurddvezeten
kiviili néhany kelet-europai orszagot azonban a gyorsul6 inflacié mar szigoritasra kényszeritett.
Egyelore kérdéses, hogy a FED-nek vagy az EKB-nak van-e igaza, akik az inflacié er6sodését
atmeneti jelenségnek tartjdk. Mindenesetre sok jel utal arra, hogy jovOre Ovatos trendvaltas
varhato a vezetd jegybankok monetaris politikajaban.

A FED juliusi iilésén a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az alapkamaton®, de
megemelte inflaciés varakozasat a korabbi 2,4%-r61 3,4%-ra. Noha a jegybank
kommunikécidjaban azt jelezte, hogy az inflaci6 megugrasa inkdbb atmeneti, mégis egyre tobb
jel utal arra, hogy a kamatvarakozasok felfelé mutatnak. Az eszkozvasarlasi program kapcsan
egyeldre még nem kovetkezett be semmiféle 1épés, de a jegybanki kommunikacié a korabbinél
sokkal dvatosabba valt, hangsulyozva, hogy honaprol honapra figyelik a beérkezd adatokat, és
azok fiiggvényében dontenek a sziikséges 1épésekrdl. Az amerikai jegybank elsdsorban a
munkaerdpiaci folyamatok alakuldsatol teszi fiiggdvé az eszkOzvasarlasi program esetleges
lassitasat, azonban — megitélése szerint — egyeldre a jarvany altal sujtott amerikai foglalkoztatés
messze van még attdl a ponttol, hogy ez megtorténjen.® A kommunikaciobol az is kitiinik, hogy
leghamarabb az 0szi honapokban (ha beindul az iskola, és normalizalodik a foglalkoztatési
helyzet), de inkabb jovére képzelheté el, hogy a jegybank megfontolja az eszkézvasarlasi
program visszafogasat és egy esetleges ,,tapering” elinditasat. Ugyanakkor a FED juliusi iilésének
augusztus kozepén nyilvanossagra hozott jegyzokdnyve szerint’® a gazdasigi élénkiilés és a
jelenlegi munkaerdpiaci helyzet fényében indokolt lehet mar idén elinditani az eszkozvésarlési
program sziikitését. Ugyan a monetdris tandcs egy része tovabbra is jovOre halasztana a kezdést,
de minden esetre egyre inkabb ,,latszik az alaglt vége”, és egyre inkabb érzddik a valtozas szele.

8 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210728al.pdf
% https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210731/elarulta-a-fed-donteshozoja-mikor-gondolkodhat-el-az-elso-szigorito-

lepesen-494766
10 hitps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20210728.pdf
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A FED monetaris tanacsanak egyik tagja mar a jové évi kamatemelés sziikségessége mellett
érvelt, mig a legfrissebb piaci elérejelzések pedig arra szdmitanak, hogy a FED esetleg mar
szeptemberben bejelentheti eszkdzvasarlasi programja sziikitését'!, Ehhez képest meglepetést
okozott a FED elndkének augusztus végi beszéde, amelyben azt fejtette ki, hogy a delta-varians
terjedése ¢és a gazdasagi lassulds miatt a FED mégsem tervezi egyelore az eszkdzvasarlasi
program sziikitését, és az inflacid gyorsulasat atmenetinek tartja’?. Hogy a vélemények
megoszlanak, azt jelzi, hogy az Atlantai FED elndke ugyanakkor mar oktobertdl indokoltnak latja
az eszkdzvasarlasi program sziikitését.!®> Mindez tehat arra utal, hogy nagy a bizonytalansag, de
varhatdan, ha nem is az idén, de jovOre irdnyvaltds varhatd az amerikai monetaris politikaban,
ami a tobbi orszagra is kihat majd. Ugyan a FED csak atmeneti inflaciderdsodést jelez, de egyre
inkdbb megfogalmazddnak azok a félelmek, amelyek egy esetleges ar-bér spiral kialakulasat
josoljak az USA-ban.

mor

Az EKB juliusi tilésén megerdsitette, hogy tovabb folytatja a laza monetaris politikat, s az
iranyad6é kamatokat a jelenlegi alacsony szinten tartja annak ellenére, hogy az inflacids rata
juliusban mar meghaladta a 2%-ot, s az inflaciés varakozasok is er6sodd inflacid iranyaba
mutatnak. A Kormanyzotanacs az ugynevezett stratégiai feliilvizsgalatot kdvetéen valtozatlanul
azon az allasponton van, hogy kitart a tartésan laza monetaris politikai alapéllds fenntartidsa
mellett az inflacios cél teljesitése érdekében.’* Ezek szerint a Kormanyzoétanacs legalabb 2022
marciusdnak végéig folytatja a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) alatti netto
eszkozvasarlast, s legalabb 2023 végéig tovabbra is ujra befekteti a PEPP alapjan vasarolt, lejard
értékpapirokbdl szdrmazo toketorlesztéseket. Az eszkozvasarlasi program (APP) alapjan torténd
netté vasarlasok is havi 20 milliard eurds iitemben folytatdédnak. Az EKB kommunikacioja
szerint még nincs itt az ideje a szigoritasnak, s nem is lesz addig, ameddig az inflacid tartdsan el
nem ¢éri a két szdzalékot, és a trendinflacidban megfigyelhetd elmozdulas nem utal arra, hogy az
inflacio kozéptavon két szazalékon stabilizalodik. Igy az EKB ugy itéli meg, hogy egyelére — a
konjunktira tdmasztisa érdekében — meg kell tartani a kedvezd finanszirozasi feltételeket.
Ugyanakkor, ha az inflaci6 tartosan magassa valik, meghaladva a jegybanki célértéket, az EKB-
nak sem lesz mas valasztdsa, mint a szigoritds. Az EKB szakemberei szerint elsé 1épésben a
valsag miatti eszkozvasarlast (PEPP) zarhatjdk le, majd a ,,hagyoméanyos” QE-programot, az
APP-t épithetik le, csak utana kovetkezhet a kamatemelés. Egy esetleges kamatemelés megndveli
a kormanyok addssaganak finanszirozasi koltségeit, s megemeli a hozamelvarasokat.’® A
hozamok 6vatos emelkedése mar most is megfigyelhetd, bar juliusban ujra megtorpant ez a trend.
Egyeldre nem vilagos, hogy a hozamcsokkenés mennyire lesz tartos.

11 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210824/nagy-dontes-elott-a-ket-kulcsfontossagu-jegybank-jelentos-
dollarerosodes-lehet-belole-497502

12 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210827/a-fed-nagyon-meglepte-a-vilagot-szigoritas-helyett-laza-hangnemre-
valtott-a-jegybank-498112

13 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210827/gyors-es-eroteljes-tapert-vizional-a-fed-eqyik-donteshozoja-498088
14 https://www.ech.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210722~13e7f5e795.hu.html

15 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210808/fogadkozik-az-ekb-donteshozoja-nem-a-hozamokat-nezik-majd-ha-

lepni-kell-495696
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12. abra: Lassan emelkedd, majd megtorpané hozamok

A 10 éves allampapirhozamok alakulasa
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Forréas: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/web/exchange-and-interest-rates/data/main-tables

13. abra: Eré6s6dé inflacid, ingadozé eur6

Az eurd/dollararfolyam alakulasa A fogyasztéi arindex alakulasa az
195 eurddvezet atlagaban
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Az amerikai jegybank kommunikacidjaban bekovetkezett valtozas a dollar atmeneti erésddését
hozta magaval. Az eurd/dollar arfolyam jiniusban 1,22 USD/EUR szintre ugrott. Amiodta
azonban kideriilt, hogy érdemi valtozasra legfeljebb jovore keriil sor, s a szigoritds egyeldre

inkabb kommunikacioés szinten zajlik, a dollar ismét valamelyest gyengiilni kezdett, s augusztus
elején 1,20 USD/EUR-ra siillyedt, s a FED kiilonbdzd irdnyultsagii bejelentései hatdsara
erdteljesen ingadozik. Az éves atlag 1,20-1,21 USD/EUR kozott mozog, s egyeldre gy tiinik,
hogy ez a trend az év tovabbi részében is jellemzd marad. A FED részérdl torténd esetleges
szigoritas azonban egy ujabb dollarerésddést valthat ki. Jovore eltérés a jelenlegi trendtél akkor
kovetkezhet be, ha a FED politikdja alapvetden eltér majd az EKB-¢€tol, és Amerikdban valoban
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elindul a kamatemelés. Emellett és ez ellen egyarant szolnak érvek, de jelenleg egyre inkabb ugy
latszik, hogy 2022 el6tt nem varhaté kamatemelés.

Kitart a laza monetaris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacié
juniusban 2,5%-ra, azaz a jegybanki célérték folé emelkedett. Majusban még csak 2,1% volt. Az
emelkedést elsdsorban az energiaarak és a kozlekedési, szallitasi szolgaltatasok, illetve a benzin
aranak emelkedése okozta. Erdteljes emelkedés tapasztalhaté a hazarak alakulasaban is. A brit
jegybank augusztusi elérejelzése szerint az inflacios rata a kozeljovoben akar 4%-ra is
emelkedhet.'®, de a jegybank tovabbra is tigy itéli meg, hogy atmeneti jelenségrél van szo.
Augusztusi tilésén valtozatlanul hagyta a 0,1%-os alapkamatot, s nem valtoztatott a mennyiségi
konnyitések rendszerén sem, amelynek keretében a BOE brit allampapirt és a pénziigyi szektoron
kiviili cégektdl befektetési osztalyzatu fontkotvényeket vasarolhat. A mennyiségi konnyités
keretét tavaly novemberre 895 milliard fontra emelték. Nem varhatd valtozds az augusztusi
iilésen sem.

A japan jegybank tovébbra is az extrém lazitas politikdjat koveti. Korlatlanul véséarol fel
allampapirokat, s a kibocsatott japan allamkotvények 45%-a mar az O tulajdondban van.
Ugyancsak boviti a tozsdeképes vallalati kotvények felvasarlasat is.

Ugyanakkor mas orszagokban a gazdasagi koriilmények mar Kikényszeritenek némi
monetaris szigoritast. Az orosz jegybank tavasz 6ta tovabb emelte az alapkamatot, s a tavaszi
4,50 szazalékrol juliusra mar 6,5%-ra nyomta fel az alapkamatot az inflacios és a geopolitikai
kockazatok fokozddasanak kozepette, €s jelezte, hogy tovabbi kamatemelés varhato.

A cseh jegybank 25 bazisponttal 0,50%-ra emelte az alapkamatot, dontését azzal indokolva, hogy
korlatozni akarja a gazdasag koronavirus-valsag utani ¢élénkiilése kovetkeztében varhatd
inflacionovekedést, s jelezte, hogy az ¢év folyamdn tovabbi kamatemelés varhatd. Ez
augusztusban be is kovetkezett, amikor wjabb 25 bazisponttal 0,75%-ra emelték a cseh
alapkamatot, s a piac szeptemberben jabb kamatemelésre szdmit. Az intézkedés hatasara a cseh
korona az euréhoz képest kissé er6sodott, de szakértdk szerint az inflaciéo megfékezése érdekében
nagyobb mértékii erésddésre lenne sziikség'’. A juniusi inflacios rata 2,8% volt.

Az MNB janius 22-an 30 bazisponttal 0,90%-ra emelte az alapkamatot, s jelezte, hogy egy
kamatemelési ciklus vette kezdetét, julius 28-an pedig 1,20% tovabb is emelte az alapkamatot,
majd a kamatemelési ciklus kovetkezd Iépéseként augusztus 24-én Gjabb 30 bazispontos emelésre
kertilt sor.

Mexikoban az inflacié er6sddése miatt (5,8% jaliusban) a jegybank 4,5%-ra emelte az irdnyadd
kamatot; itt az importalt inflaci6 arfelhajté hatasatol is nagyon tartanak'®. Brazilia, Izland,
Argentina, Chile, Ukrajna, Dél-Korea esetében is kamatemelésre keriilt sor majus-junius-jalius-
augusztus hénapokban. Mindez jelzi, hogy a laza monetaris politika idészaka sok orszadgban a

16 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/monetary-policy-report/2021/august/monetary-policy-report-
august-2021.pdf

17 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210805/alapkamatot-emelt-a-cseh-jegybank-495412?print=1

18 https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/minutes-of-the-board-of-governors-meetings-
regardi/%7B108A1D4C-A9C9-7D7C-50E5-A1D9A2AA205E%7D.pdf
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végéhez kozeledik, s — ha lassan is — de a monetaris keretfeltételek valtozni fognak, ami
megneheziti majd az dllamaddssagok finanszirozasat.

2021-ben mindeniitt az inflaci6é élénkiilése varhatd, ami elsdsorban a nyersanyagarak, illetve az
energiaarak emelkedésének tudhat6 be. Az ipari termeldi arak is emelkedésnek indultak, részben
kiilonboz6 szlik keresztmetszetek, szallitasi fennakadasok, illetve a nyersanyagarak felfel¢ mutato
trendje jelentdsen megemelték egyes féltermékek arait. Az aruszallitds terén kialakult szik
keresztmetszetek a szallitasi koltségeket szintén felfelé nyomjak. Az Eurostat adatai szerint a
2021 juliusi inflacios rata 2,2%-ot ért el mikdzben az év elején még 1% alatt, tavaly decemberben
pedig negativ volt. A ndvekedés elsdsorban az energiadr emelkedésének volt betudhato, de
szerepet jatszott az élelmiszer, alkohol- és dohanyarak emelkedése is, a maginflacié egyelére
alacsony maradt. Az eurd Gvezetben Esztorszagban és Litvanidban mérték juliusban a
legmagasabb, 4% feletti inflacidt, de Németorszag és Luxemburg esetében is 3% feletti dragulas
volt tapasztalhato. Az USA-ban is erdteljesen emelkednek a fogyasztoi arak: idén jiniusban mind
a maginflacio, mind a fogyasztoi arindex magasabb lett a vartnal. A dragulas h6/h6 viszonylatban
0,9% volt, az eldz6 évhez képest azonban 5,4%, s a maginflacio is 4,5%-ot ért el*®. Ez utdbbi
1991 6ta nem volt ilyen magas, s a ndvekedés elsésorban a gépjarmili arak alakuldsédnak volt
betudhat6. Juliusban szintén 5,4% volt az amerikai inflacié. Egyelére mind a FED, mind az EKB
atmenetinek tartja ezt a jelenséget, s ezt azért is hangsulyozzak, mivel egyelére nem kivannak
erdteljesebb beavatkozasokat foganatositani, de konnyen lehet, hogy tévednek, s hamarabb
kertilnek 1épéskényszerbe, mint ahogy vartak.

A fiskalis politika az idén még altalaban expanziv marad. A tdmogatasi programok kivezetése az
¢v masodik felében, vagy jovore varhatd. A helyreallitasi alap elsé kifizetései megindultak:
Franciaorszag, Gorogorszag, Csehorszag, Németorszag, Lengyelorszag, Litvania, Hollandia,
Szlovakia, Esztorszag, Ausztria, Dénia, Finnorszag, Bulgaria, Svédorszag, Portugilia és
Horvatorszag 41 nemzeti ¢s regionalis programja részesiill tamogatisban a REACT-EU
kezdeményezésen keresztiil, amely jarvany miatti leallds 4ltal legsulyosabban érintett
agazatoknak és dolgozoknak nyujtott regionalis segitséget hivatott timogatni.

1.3.1. A COVID-19 hatasa a nemzetkozi mikodotoke aramlasara

Az UNCTAD 2021 juniusaban megjelent elemzése®® szerint a vilag orszagai kozott 2020-ban
csupan 1 ezermilliard dollarnyi mtikodétoke (FDI) aramlott, ami 35%-kal kevesebb, mint a
megel6z6 évben. 2005 6ta most fordult el6 elészor, hogy ennyire csekély volt az érdeklédés a
kiilfoldon torténé beruhazasok irant. A 2009-es pénziigyi vilagvalsag sem hatott ilyen
elementaris erdvel. Akkor 20%-kal haladta meg az FDI aramlas értéke a 2020. évit. A COVID-19
jarvany kovetkeztében a mar folyamatban 1évé beruhazasok jorészét atiitemezték, vagy
leallitottak, s j projektekbe is csak kevesek mertek belefogni.

Bér a fejlett orszagok kozotti tdkemozgasok 58%-o0s visszaesésénél joval kisebb volt a fejlédd
vilagba iranyuld FDI zsugorodasa (Osszességében csupan 8%), ez utdbbi igen érzékeny

19 https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-13/u-s-consumer-prices-increased-in-june-by-more-than-
forecast

20 World Investment Report 2021 — Investing in Sustainable Recovery — UNCTAD, June 2021, Geneva -
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2021 en.pdf
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teriiletekre koncentralodott. 2020-ban a megel6z6 évhez képest az ujonnan bejelentett z6ldmezos
beruhdzasok szama 42%-kal, az infrastruktira fejlesztését szolgald kiilfoldi finanszirozasban
megvaldsitandé beruhdzasoké 14%-kal csokkent a fejlédo orszagokban.

Nemcsak az 10j beruhazasok mértéke, hanem a Kkiilfoldon eszkozolt beruhazasokbol
szarmazé jovedelmek is dramai mértékben csokkentek 2020-ban. Az OECD orszagokban
miikodo leanyvallalatok anyavallalataikhoz irdnyuld jovedelematutaldsai, valamint az OECD
térségbeli anyavallalatokhoz kiilfoldi leanyvallalataiktol befolyd profitja egyarant 15%-kal volt
kevesebb a 2019. évinél.?!

Kontinensenként vizsgalva az FDI bearamlasokat megallapithatjuk, hogy a legnagyobb
visszaesés Europdban kovetkezett be. 2020-ban 80%-kal kevesebb miikédétéke dramlott ide,
mint 2019-ben. Raadasul t6bb olyan orszag is volt (példaul Hollandia, Svajc, Ausztria,
Szlovakia), ahol negativ tOkebedramlast regisztraltak, azaz felszamoltak, vagy csokkentették a
kiilfoldi cégek a ndluk meglévo érdekeltségeik bizonyos hanyadat.

14. abra: A miikodotokearamlas a COVID-19 idoszakaban

A bearaml6 miikodotoke mennyisége
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Azsia volt az egyetlen kontinens, ahova tavaly az egy évvel korabbinal tobb FDI aramlott
be, ami egyben azt is jelenti, hogy a nemzetkdzi miikodétoke aramlasok tobb mint fele erre a
kontinensre iranyult. Kiilondsen a Regionalis Atfogdé Gazdasagi Partnerség (RCEP) csoport azsiai
tagallamai, igy Kina, D¢l-Korea, Szingapur és az ASEAN orszagok tOkevonzd képessége
erésodott.

Latin-Amerikaba ¢és a Karib térségbe, valamint Afrikaba elsésorban a termékeik és
szolgaltatasaik iranti, a jarvany kovetkeztében erdsen megcsappant kereslet kovetkezményeként a

ZLEDI in Figures — OECD, April 2021 - https://www.oecd.org/investment/FDI-in-Figures-April-2021.pdf
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korabban megszokottnal joval kevesebb friss kiilfoldi tdke aramlott, és Gjra befektetés helyett
igen gyors litemben keriiltek kivonasra a korabban ott megtermelt jovedelmek.

A miikddétoke importdr orszagok ranglistdjan a bearamld FDI mennyiségét 2020-ban is novelni
tudo Kina atvette a hagyomanyos éllovas, az USA helyét. Ez utobbi esetében, féleg a
keletkezett profitok re-invesztalasanak elmaradasa kovetkeztében 40%-kal esett vissza az FDI
bedramléds az elmult évben. A dobogd harmadik fokat India foglalja el, ahol egyre élénkebb az
IKT szektor cégei, start-up-jai felvasarlasa iranti kereslet. A toplistan szerepld orszadgok koziil
frorszag, Brazilia és Németorszag esetében volt szamottevé a bedramlé mikodétoke
mennyiségének csokkenése.

Az FDI exportérok 2020. évi toplistajat négy orszag, Luxemburg, az USA, Japan és Kina vezeti
kozel azonos értékben eszkozolt kiilfoldi beruhazassal. Mig a 2019. évi FDI exportjanak értékét
az ¢llovas Luxemburg kozel haromszorosara novelte, Japan a felére csokkentette. Az USA cégei
csaknem ugyanannyit ruhdztak be kiilf61don tavaly, mint tavalyel6tt, a kinaiak beruhdzasi kedve
viszont egy kicsit megcsappant.

Magyar szempontbol is figyelemreméltd, hogy a vildg kordbban méasodik legnagyobb FDI
befektetdje, Németorszag 2020-ban 75%-kal csokkentette miikodétoke kivitelét. Ez els6sorban a
cégcsoportokon beliili kdlecsondk visszavonasabol, valamint a leanyvallalatok altal megtermelt
nyereség kivonasabol, visszaforgatdsanak elmaradasabol fakadt.

15. abra: A miikodé6toke import alakulasa a COVID-19 idészakaban

A miikodotoke importor orszagok 2020. évi toplistaja
(A tékebearamlas értéke milli6 USD-ben)
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16. abra: Miikodotoke export a COVID-19 idészakaban

A miikodotoke exportér orszagok 2020. évi toplistaja
(A tokekivitel értéke millio USD-ben)
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Az FDI egyes valtozatait kiilonb6z6é mértékben érintette a valsag. Leginkabb a z6ldmezés
beruhazasokat sujtotta. Tavaly vildgszerte 33%-kal kevesebb zdldmezds beruhdzas inditasat
jelentették be, mint az eldzd évben, s ezeknek a projekteknek az egyiittes értéke varhatdéan 29%-
kal lesz kisebb, mint a kordbbiaké volt. A nemzetkdzi finanszirozdsban megvaldsulo,
tobbségiikben infrastrukturafejlesztést szolgald projektekre 42%-kal forditottak kevesebbet. A
Eves szinten ezekre csupan 6%-kal forditottak kevesebbet. Ugyanis a jarvany elsd honapjaiban
tapasztalhato leallast kovetden megindult a bajbajutott cégek beolvasztas és felvasarlas révén
torténod ,,megmentése”.

Tobb szakértéi mithely egyetért abban, hogy az FDI aramlasok 2020 harmadik-negyedik
negyedévében elérték zuhanasuk mélypontjat, s megkezdddott némi visszarendezédés, ami 2021-
ben 10-15 szazalékos novekedésben nyilvanul majd meg. Vagyis az idén a 2019. évinél
globalisan mar ,,csak” 25%-kal lesz kisebb a miikod6étoke aramlasok értéke. Ez azonban azt is
jelenti, hogy a 2016-ban tapasztalt csucsértékétél még mindig tobb mint 40%-kal fog elmaradni.
2022-ben tovabbi novekedésgyorsulas varhato. Egyes optimista progndzisok szerint jovore ismét
1,5 ezermilliardnyi lehet a kiilfoldon eszk6zolt miikoddtoke beruhazasok értéke.
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17. abra: FDI bearamlas a vilag orszagaiba 2015-2020-ban

elorejelzés 2021-re és 2022-re
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Forras: UNCTAD World Investment Report 2021, p.16

A viszonylag lassu visszarendezddésben a koronavirus jarvanyhoz kothetd bizonytalansdgok
tiikr6zédnek leginkabb. Még mindig belathatatlan, hogy a virus és muténsai milyen sebességgel
terjednek tovabb, mikorra valésulhat meg vilagszerte a nydjimmunitas, mikorra lesz elég vakcina
ehhez, mikorra lehet majd teljeskorli a gazdasag ujrainditasa stb. A z6ldmezds beruhdzéasokat
illetéen varhatéan még tobb €évig varatni fog magara az FDI-k visszarendezddése. Ugyanakkor a
bajbajutott vallalkozasok M&A jellegli felvasarlasa minden bizonnyal egyre nagyobb teret fog
nyerni.

A hosszabb tavu tendencidk arra engednek kovetkeztetni, hogy az FDI vilaggazdasagi jelentosége
csokkenni fog. A vallalatok kozvetlen kiilfoldi beruhazéasai mellett egyre nagyobb lesz az un.
specialis célu tarsasagok (special purpose entities — SPEs) sulya a multinacionalis cégek
nemzetkozi tevékenységében. A globalis értéklancok miikodtetése, s nem kis mértékben az egyes
orszagok szabalyozasi és addrendszerében tapasztalhatod kiilonbségek kiaknazasara vald torekveés
egyre inkdbb az ilyen tarsasagok létrehozasara sarkallja majd dket.
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1.4. Az Eurodpai Unié nemzetkozi kornyezete

Az Eurdpai Unié kiilsé kornyezetében mindeniitt a gazdasagi élénkiilés jellemzé. Az OECD
CLI (Composite Leading Indicator) indexe jelzi, hogy mig a Kindban az indikator bezuhanasa
mar tavaly februarban bekovetkezett, addig a tobbi régio esetében némi késéssel, csak aprilisban,
¢s régionként kiilonbozo mértékben. Tavaly 6sz 6ta a hangulat mindentitt javulni kezdett, és ez a
felfelé mutatdo trend egyelore megmaradt. A javulas mértéke Kindban és Brazilidban a
legerdteljesebb, mig az Egyesiilt Kirdlysagban €s Indiaban a legmérsékeltebb.

18. abra: Javul6 konjunktiraindikatorok

OECD CLI alakulasa egyes orszagokban
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Forras: OECD CLI, https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=6617

Noha az amerikai gazdasag viszonylag gyorsan kiheverte a pandémiat, s az idén mar dinamikus
novekedés varhatd, a gazdasagon beliil megindultak bizonyos szerkezeti valtozasok (példaul az
otthoni munkavégzés elterjedése, a videdkonferencidk alkalmazasa stb.), amelyek bizonyos
szolgaltatasok iranti korabbi keresletet lecsokkenthetik. Az amerikai GDP az idén 6,9%-kal
bdviilhet az OECD eldrejelzése szerint, s jovore valamelyest mérséklddhet, 3-4% kozé. Mind a
maganfogyasztds, mind a beruhazasok 8% koriil bdviilnek, az export a tavalyi 12,9%-0S
visszaesést az idén 6,3%-os boviiléssel kompenzalja. Az allami fogyasztas 3,4%-kal boviil. Az
idei dinamikus novekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az allami Osztonzoknek. Az
amerikai fiskalis 0sztonz6 csomag a GDP 8,5%-ra tehetd, és ennek nagy része 2021-ben keriil
majd elkdltésre. Szamos 0sztonzo intézkedés (pl. a kedvezményes munkanélkiili tamogatas) 6szig
érvényben marad. A keresletélénkitéstol azt varjdk, hogy a munkaerdpiacot €s ezzel egyiitt a
maganfogyasztast is stabilizdlja, s a gazdasagnak egy olyan lendiiletet ad, amellyel egy tartos
novekedést meg lehet alapozni. Ennek éra, hogy az idén a bruttdé allamaddssag eléri a GDP
140%-at, amivel a novekedés stabilizalodasat kovetéen majd valami kezdenie kell a
korményzasnak. Ez kiilondsen olyan helyzetben lehet problémads, amikor az inflacié gyorsuldsa
miatt a FED is szigoritdsra kényszeriil. Mar pedig egyre inkdbb hallhatok olyan
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megnyilvanulasok, amelyekbdl egy kozelgd ,.tapering” politika kovetkezik, amire azonban az év
vége/jovo év eleje eldtt valosziniileg nem keriil sor. Egyelére a FED azt hangsulyozza, hogy a
munkaerdpiac allapotatdl fligg, hogy mikor és milyen mértékben kovetkezik be szigoritas,
legalabbis az eszkozvasarlasi program lassitasa formajaban. Ugyanakkor a jegybank tovabbra is
ovatos marad, nehogy tul kordn kezdje meg a szigoritast. Juliusi lilésén a varakozasoknak
megfeleléen szinten tartotta a kamatot a Fed Nyiltpiaci Bizottsdga (FOMC), ugyanakkor a
kozleményében az eddiginél markdnsabb utalast tett a kozelgd szigoritasra. A jegybank elndke
szerint a javulas a gazdasagban még nem elég erés ahhoz, hogy a szigoritas iranyaba Iépjenek.??
Ezt a hangvételt erdsitette meg a FED elndkének augusztusi beszéde is.

Idén majus-jaliusban a fogyasztéi arindex 5,0-5,4%-kal emelkedett, ami magasabb volt a
vartnal®®, Az inflacié az idén 2,9% kériil alakulhat, ami meghaladja a jegybanki célértéket. A
személyes fogyasztasok indexét (PCE), a Fed altal leginkabb kovetett inflaciés mutatd juliusban
— vartnal gyorsabban — 4,2%-kal emelkedett.?* Ahogy kordbban jelezte a FED, hajland6 egy ideig
magasabb inflaciot is toleralni annak érdekében, hogy a gazdaséagi é€lénkiilés beinduljon és a
munkanélkiiliség csokkenjen. Ugyanakkor a lakéaspiacon rendkiviil dinamikus dragulds indult
meg, a FED az ingatlanpiac talheviilésétdl tart. A FED egyeldre ugyan ugy véli, hogy az inflacio
erdsodése atmeneti lesz, de megvan a veszélye annak, hogy az inflacio tartdssa valik, de egyeldre
nem latja annak jeleit, hogy a magasabb arak beépiilnének a haztartdsok és a vallalatok
véarakozasaiba.?®

19. abra: Az amerikai és a japan GDP varhaté alakulasa

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa komponenseinek alakulasa
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22 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210728/itt-a-fed-dontese-powell-huti-a-kedelyeket-494390

2 https://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf

2 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210827/fajdalmas-meglepetest-okozott-az-amerikai-inflacio-lassulas-helyett-
gyorsulas-498096

25 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210731/elarulta-a-fed-donteshozoja-mikor-gondolkodhat-el-az-elso-
szigorito-lepesen-494766
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Az idei masodik negyedévben a japan gazdasdg kismértékben, 1,3%-kal nétt az el6z6 évhez
képest. Ez immar az egymast kovetd két negyedévben jelent novekedést. A tavalyi 4,7%-0s
visszaesés utdn Japanban az idén 2,6%-o0s novekedés varhatd, ami jovére valamelyest lassul. gy
a GDP a pandémia el6tti szintet 2022 vége eldtt nem éri el, sét szakértok szerint még évekbe
telhet, mig a jarvany hatasait megemésztik. A novekedést els6sorban az export huzza majd,
amely az OECD el6rejelzése szerint az idén akar 11,5%-kal béviilhet nagyjabol kompenzalva a
tavalyi visszaesést. Az allami fogyasztdsi kiadasok szintén dinamikusan ndének, mig a
maganfogyasztas és a beruhazasi tevékenység lanyha marad. A lakossagi megtakaritasok mind az
idén, mind jovdre viszonylag magas szintén maradnak, jelezve, hogy a vasarloi bizalom még nem
tért vissza, s a lassi bérnovekedés sem 6sztonzi a fogyasztast.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad. A 2020 végén elfogadott harmadik csomag hatasai
az idén is érezheték maradnak. A 2021. évi kdltségvetésben tovabbi, a GDP 0,9%-anak megfeleld
0sztdonz0 csomag van tervezve, amelynek segitségével az egészségligy, a maganhaztartasok,
illetve a kisvallalatok szamdra nyujthatd tamogatas. A fogyasztds élénkitése érdekében a
kiilonb6zé szolgaltatdsok tamogatisa is beindult. Mindennek kovetkeztében a bruttd
allamadossag a GDP 240%-ra emelkedik az idén.

A lanyha bels6 kereslet hatdsdra az inflacid tovabbra is mérsékelt marad, a maginflacio
minimalisan emelkedik. Igy a japan jegybank tovabbra sincs 1épéskényszerben, nemcsak, hogy
megmarad az eddigi laza monetdris politika mellett, hanem tovabbi lazitdsokat (példdul
kedvezményes kamatkonstrukciok bevezetését) tervezi, A munkanélkiiliség 2-3% kozott mozog,
s a valsag hatésara csak kismértékben romlott.

Osszességében tehat Japanban lanyha kilabalas varhato, a lakossag oltasa is vontatottan halad
elére. A korlatozasok lazitdsa ugyan segiti a ndvekedést, de 0sszességében a f tdmasz tovabbra
is az allami élénkitési csomag.

Az orosz gazdasag szamara a COVID-19 jarvany kovetkezményei mellett az alacsony
nyersolajar is novekedést fékezé hatasu volt. Az IMF legfrissebb eldrejelzése szerint idén az
orosz GDP a tavalyi 3% koriili visszaesés utan 4,4%-kal, jovore pedig 3,1%-kal béviilhet. Sok
mulik azon, hogy az olajarak €s a globalis olajkereslet hogyan alakul. A kilatasokat tekintve
kedvezodtlen jel, hogy Oroszorszdg 111,4 milli6 tonna kdolajat exportalt az idei els6é hat
honapban, 11,8 szazalékkal kevesebbet az egy évvel korabbinal. Tovabba az idei elsé fél évben
az orosz olajtermelés 255 milli6 tonna volt, 3,6 szazalékkal kisebb a tavalyi els6 hathavinal .?6 Az
orosz gazdasasag szerkezeti problémai tovabbra is valtozatlanok, ami megneheziti a kilabalast.
Az inflacio erdsddése (4,7% az idén) az orosz jegybankot mar szigoritdsra, kamatemelésre
kényszeritette. Az orosz jegybank tavasz oOta tovabb emelte az alapkamatot, s a tavaszi 4,50
szazalékrol junius kozepére mar 6,5%-ra nyomta fel az alapkamatot az inflacids és a geopolitikai
kockézatok fokozddasanak kozepette, és jelezte, hogy tovabbi kamatemelés varhato.

26 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210827/jelentosen-kevesebb-olajat-exportaltak-az-oroszok-iden-
498068?print=1
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1.4.1. A brit gazdasag helyzete, a kilépés els6 hatasai a brit gazdasagra, és az Europai
Uniora

A brit gazdasag az idén a vartnal dinamikusabb, 6% f616tti novekedést produkalhat azzal egyiitt,
hogy a Brexit novekedést fékez6 hatasai tovabbra is megmaradtak, s a valsag elétti GDP szintet
legfeljebb jovo év végére sikeriil majd elérni. Az Egyesiilt Kirdlysagban viszonylag gyorsan
megkezdték a lakossag oltasat a COVID ellen, igy a kildbalas is hatékony lehet. Ennek ellene
szol, hogy a fenyegetd delta varians egyre jobban terjed, ami ujabb korlatozasokat kényszerithet
Ki. Az EU-b0l torténd kivalas az év elején kiilondsen a nemzetkozi kereskedelem vonatkozasaban
okozott fennakadasokat, amelyek az év elsé felében az ipari termelést jelentdsen visszafogtak.
Osszességében az idén a GDP 6sszes felhasznalasi komponensei dinamikusan nének. A személyi
fogyasztas 7-8%-kal, a bruttd alldeszkozfelhalmozas akar 8%-kal haladhatja meg a tavalyi
szintet. Az exportkilatasok is jok: az export 6-7%-os boviilése varhatd. A brit kilabalds egyik
magyarazata a rendkiviil nagyvonalu fiskalis politika, amely mind a vallalatok, mind a
magénhdztartdsok pandémia okozta veszteségeit igyekezett kompenzalni. Ezen intézkedések egy
része az idén is fennmarad, hozzdjarulva a munkaerdpiac stabilitdsdhoz. Ugyanakkor ezen
intézkedések kivezetése jelentds kockazatokat hordoz a jovore nézve, hiszen nem vilagos, hogy a
tamogatott vallalatok a kedvezményes hitelek és egyéb allami juttatdsok nélkiil mennyire lesznek
¢letképesek. A pandémia alatt felhalmozddott lakossagi megtakaritasok viszont lendiiletet
adhatnak a keresletnek, s igy a jovében is tamaszthatjak a novekedést.

20. A vartnal erételjesebb GDP novekedés varhato az Egyesiilt Kiralysagban

. . . A brit GDP felhasznalasi
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A brit gazdasagot 2021-ben egyszerre ¢érintik a Brexit és a koronavirusjarvany
kovetkezményei. A tovabbiakban az Eurdpai Uni6 és az Egyesiilt Kiralysag kozotti, januar 1-
jén ideiglenes jelleggel hatalyba Iépett kereskedelmi és egytittmiikddési szerzédés f6 vonasait,
majd a Brexit, illetve az EU-bol valo kilépés és a koronavirus-jarvany egyiittes hatasait
tekintjiik at.

1.4.1.1. A kereskedelmi és egyiittmiikodési szerzédés fo vonasai

Az Egyesiilt Kiralysag ¢és az Eurdpai Unio kozotti kilépési targyalasok eredményre vezettek,
2020. december 24-én (az utolso pillanatban) a felek megkototték a két entitds jovobeli
kapcsolatait szabalyoz6 kereskedelmi és egyiittmiikodési szerzodést. Ezzel elharult a
megallapodas nélkiili Brexit veszélye, és az Egyesiilt Kiralysag 2020. december 31-én
rendezetten valt ki az Eurdpai Uniobol. A rendkiviil részletes, 1246 oldal terjedelmi, hét
részbdl all6 dokumentum ideiglenesen 2021. januar 1-jén Iépett hatidlyba. Ezzel 1ényeges
bizonytalansagi tényezd tiint el a bilateralis gazdasagi kapcsolatokbol. igy sikeriilt elkeriilni a
rendezetlen kilépést nagy valdszinliséggel kisérd kaoszt az Eurdpai Unid és az Egyesiilt
Kirdlysag hataratkeldin (hosszu kamionsorok Dovernél, élelmiszer- és gyogyszerhiany,
zavarok az ipari termelés importalt inputokkal val6 ellatasa terén az Egyesiilt Kiralysagban
stb.). Ebben az is szerepet jatszott, hogy a gazdasagi szereplok készletek felhalmozésa révén
jo elore felkésziiltek az esetleges fennakadéasokra.

A kereskedelmi ¢és egyiittmiikodési megallapodas mennyiségi korlatozas- és vammentes
kereskedelmet (szabadkereskedelem) iranyzott el6, ¢és alapot teremtett a jovobeli
egylittmiikddésre olyan teriileteken, mint a biinlild6zés, az energia és az adatmegosztas. Az
arukereskedelemben a szerzddés bizonyos teriileteken féléves atmeneti idészakot irt eld azért,
hogy a gazdasagi szerepldk fel tudjanak késziilni a valtozasokra. Igy a megallapodas minden
rendelkezése 2021. julius 1-jén lépett életbe. Erre az atmeneti idészakra azért is sziikség
volt, mert az Eurdpai Parlament 2021. aprilis 27-én, majdnem négy honappal annak ideiglenes
hatalyba 1épése utan ratifikalta csak az egyezményt.

A kereskedelmi és egyiittmiikdési szerz6dés az EU harmadik orszdgokkal hatalyban 1évd
szerzédései koziil a Marokkéval kotott szabadkereskedelmi megallapodassal rokonithato.?’
Csak az arukereskedelemre terjed ki, azon beliil mas szabadkereskedelmi egyezményektdl
eltérden az agrartermékekre is, de csak azokra az arukra, amelyek szdrmazoknak mindsiilnek
az EU-ban és/vagy az Egyesiilt Kirdlysagban. A szarmaz6 mindsités feltétele kicsit
leegyszerlisitve az, hogy az exportalt aru hozzaadott értékének meghatarozott hanyadat, de
mindenképpen tobb mint felét az Egyestilt Kirdlysagban, illetve az EU-ban allitottak eld. A
brit gépjarmiiipar nem felel meg ennek a kdvetelménynek, mert a nem eurdpai unids orszagok
véllalatai altal létrehozott Osszeszereld lizemekben a szdrmazd hozzaadott-érték tartalom
kisebb, igy az ott eldallitott gyartmanyok utan kiegyenlitd vamot kell fizetni, ha azokat az
EU-ban értékesitik.?® A szerzédés a szolgaltatasok kereskedelmére viszont nem vonatkozik,

27 Kende Tamés: A menekiild roka. Hét kérdés és hét véalasz a Brexitrdl. Magyar Narancs, 2021. januar 6.
https://magyarnarancs.hu/publicisztika/a-menekulo-roka-234889

28 Az altalanos 50 szézalékos kovetelménnyel szemben a helyi hozzaadottérték-tartalom legalabb 55 szazalék
kell, hogy legyen a benzin- és dizeliizemt, 60 szazalék (2026-t6l 55 szazalék) az elektromos és hibrid jarmiivek,
70 szazalék (id6ivel 50 szazalék) az akkumulatorok esetében. Forras: Bloomberg (2020): In bullet points: The
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annak szabdlyozasardl a felek tovabb targyalnak. A megallapodas a személyek és a
munkaeré mozgasara sem tér ki, a szabad mozgas az EU-bol val6 brit kilépés utan megsziint,
ami jelentés visszalépés az Egyesiilt Kirdlysdg eurdpai unids tagsaga idején fennallt
allapothoz képest. Az unids allaspont szerint a munkaerd szabad mozgasa egyébként is a
szolgaltataskereskedelem szerves része, amit a brit fél nem biztosit.

A kereskedelmi ¢és egyiittmiikodési megallapodas rendelkezései az EU-bol vald brit kilépés
jellegébdl adoddan (a belsé piac és a vamunio elhagyasa) mindkét fél szaimara az unios
tagsagnal sokkal kedvezétlenebbek. Az egyik leglényegesebb valtozas az, hogy a Brexit
utan az Eurdpai Unio és az Egyesiilt Kirdlysag (Eszak-Irorszag specidlis statuszat nem
szamitva) két, egymastol elkiiloniilt szabalyozasi és jogi térséget alkot, amelyek kozott
megsziint az aruk, a szolgaltatasok, az emberek ¢és a munkaerd, illetve bizonyos
vonatkozasban a téke korabban akadalyoktol mentes, szabad aramlasa. Az Ir-tengeren
kialakitott vamhatar miatt a szabadkereskedelmi dvezet az Egyesiilt Kiradlysag helyett csak
Nagy-Britannia teriiletére érvényes.

A Brexit elott a két fél kozotti viszony kozosen elfogadott szabalyokon, joganyagon
nyugodott, amelyeket az FEurdpai Uni6 Birosaga értelmezett konzisztens modon.
Ervényesitésiiket a tagallami birosagok garantaltak. A két fél egységes szabalyozasi és jogi
térségbe tartozott. John Bruton volt ir miniszterelnok, a CEPS briisszeli intézet jelenlegi
szakértdje szerint a kereskedelmi és egylittmiikddési egyezmény abban kiilonbozik a korabbi
allapottol, hogy az elkiiloniilt joghat6sagbol adédéan a kozos szabalyokat és kozos
értelmezést megegyezések (understandings) valtjak fel, amelycket az egyezménybe
beépitett eljarasok segitségével lehet érvényesiteni. Kicsi a valoszinlisége annak, hogy a
szabalyozasi kornyezet kiilonbségeinek athidaldsara a felek a kolcsonds elismerés elvét
alkalmaznak. A meghataroz6 a relevans brit joganyag folyamatos 0sszhangba hozasa lesz az
unidssal. A vonatkozé unids és a Brexit utdn nemzeti brit szabalyozas fennmarado eltéréseit
un. kiegyensulyozo intézkedésekkel mérséklik vagy sziintetik meg. A kereskedelmi és
egylittmiikddési megallapodas tekintélyes részét képezi a vitarendezés: targyalasokkal,
eljarasokkal, bizottsagokkal, vamkivetés lehetdségével, valasztott birosaggal stb.?°

Mindez, kiegészitve azzal, hogy nem jelezhetd eldre a szolgaltataskereskedelemrdl folyo
targyalasok kimenetele, és 12 hoénapos felmondasi iddvel barmelyik fél kiléphet az
egyezménybdl, amelyet Otévente feliilvizsgalnak és meghosszabbitanak, jogi értelemben
bizonytalansagot és instabilitast allandosit az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozotti gazdasagi
kapcsolatok szabalyozasaban. Mindebbdl az is kovetkezik, hogy a két fél kozotti targyalasok
folytatodnak, s6t allandosulnak, ad absurdum a Brexit veliink marad egészen addig, ameddig
az Egyesiilt Kirdlysag nem 1ép vissza 0jbol az Eurdpai Unidba, ha egyaltalan sor keriil ra

key terms of the Brexit deal analyzed. December 26. https://www.bloomberg.com/professional/blog/in-bullet-
points-the-key-terms-of-the-Brexit-deal-analyzed/?tactic-page=450024

Egy atlagos személygépjarmii esetében a gyartd az alkatrészek és részegységek 44 szdzalékat vasarolja brit
szallitoktol. Az Egyesiilt Kirdlysagban eldallitott hozzaadott érték azonban valahol 20 és 25 szdzalék kozott van.
https://www.instituteforgovernment.org.uk/explainers/trade-rules-origin

29 John Bruton: The real meaning of the UK-EU deal. The Economic Standard, 2021. januér 2.
https://theeconomicstandard.com/the-real-meaning-of-the-uk-eu-deal/
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valamikor. A hatdlyos Eur6pai Uniorol szolo szerzédés 1. cikkében szerepld egyre szorosabb
egység (ever closer union) kifejezést parafrazealva, tavlatosan a folyamat mind szorosabb
megallapodas (ever closer agreement) felé¢ mutat.>® Mindezek alapjan hosszabb tavon az EU
¢s az [Egyesilt Kiralysdg jogi szabalyozdsa kozotti kiilonbség mérséklddése
prognosztizalhato. A jogi bizonytalansagra friss példa, hogy a brit kormany 2021. juliusdban
kezdeményezte a kordbban megkotott kilépési szerzddéshez flizott északir jegyzOkonyv
modositasat. Brit kovetelés az Europai Unié Birdsdga joghatdésaganak megsziintetése, a
vamellenérzés felfiiggesztése azon arukra, amelyekre az iizleti szféra garantdlja, hogy a
célpiac Eszak-Irorszag, nem pedig az Unid belsé piaca, valamint az allami tdmogatési
rendszer atvizsgaldsa. Az unidés intézmények elzarkoéznak ettél a koveteléstol, de a
szabalysértési eljaras megkezdését elhalasztotta. !

Az eddigiek arra engednek kovetkeztetni, hogy minden, egyéb szempontbol nagyon kedvezd
szabadkereskedelmi megéllapodas is mindkét fél szdmara hatranyosabb, mint a brit unids
tagsag. Ugyanakkor a konkrét esetben még mindig eldnydsebb a megkdtott szerz6dés, mint a
rendezetlen kilépés lett volna, amikor az Egyesiilt Kirdlysdg és az Eurdpai Unio kozotti
kapcsolatokra a Vilagkereskedelmi Szervezet szabalyrendszere vonatkozott volna.

Ami az egyezmény negativumait illeti, Pascal Lamy, a Vilagkereskedelmi Szervezet volt
vezetdje szerint ez a vilagtorténelemben az elsd olyan kereskedelmi megallapodés, amelynek
kozéppontjadban a szabad kereskedelembdl indulva akadalyok emelése, nem pedig a
kereskedelem elétti  kiilonféle korlatok lebontdsa vagy enyhitése all.> A terhek a
szabadkereskedelmi megallapodds mukodtetéséhez elkeriilhetetlen nem vamjellegii
kereskedelmi akadalyok megjelenéséhez kapcsolodnak. A hatarellendrzés, a vamkezelés, az
allat- és novényegészségiligyi, az élelmiszer-biztonsagi és a szdrmazasi bizonyitvanyok
beszerzése, a vambiztositék eloteremtése, a hozzaadottértékado-bevallas elkészitése
vamtarifak és kvotak nélkiil is jelentds 0j akadaly a kétoldalii kereskedelemben, szamottevd
adminisztracios terhet és tobbletkoltséget r6 mindkét, de foként a brit fél gazdasagi
szerepldire. E koltségek az druforgalom ndvekedésével idovel emelkednek.

Tovébbi, elsdsorban a brit felet érintd koltségnoveld nem tarifalis akadalyok adddhatnak
kés6bb az unids és a brit szabalyozéas kozotti eltérés novekedésébol. A két entitds kozotti
szabad kereskedelmet eldirdnyz6 kereskedelmi és egytittmiikodési szerz6dés tehat korantsem
jelent akadalymentes bilateralis aruforgalmat. A személyek és a munkaeré mozgésat
szabalyozo eldirdsok szintén nem tarifalis akadalyoknak tekinthetok.

Az EU-bol vald brit kilépés utdn nemcsak az aruk, hanem a szolgaltatasok bilateralis
kereskedelmében is megjelentek a nem tarifalis akadalyok. Ezek koz¢ tartozik a szakmai
diplomék, bizonyitvanyok (orvosok, fogorvosok, allatorvosok, ndvérek, mérnokok stb.

30 Adam Taylor: The looming questions the Brexit didn’t answer. The Washington Post, 2021. januar 1.
https://www.washingtonpost.com/world/2021/01/01/Brexit-deal-unanswered-questions/

31 Mehreen Khan: Brussels pauses legal action against UK over Brexit deal talk. Financial Times, 2021. jllius
27. https://www.ft.com/content/e1b98107-bac9-4d3f-a893-fa63cb2eaf3b

32 George Parker, Peter Foster, Sam Fleming and Jim Brunsden: Inside the Brexit deal: the agreement and the
aftermath. FT Magazine Brexit, Financial Times, 2021. januar 22.
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esetében) elismerésének megsziinése, a szolgaltatd szektorban foglalkozatottak kordbban
szabad mozgésanak korlatozasa, a szolgaltatdsok korabban szabad piacra jutési feltételeinek,
tagabb értelemben a pénziigyi szoltdltatasokra vonatkozd korabbi szabalyozasnak a
megsziinése.®® Egyes szolgaltatasi szegmentumokban az unids belsé piacon torténd mikodés
folytatasahoz sziikség lehet leanyvallalat alapitasara az EU-ban.

A szolgaltatd szféran beliill brit szempontbol kiemelkedd jelentdsége van a pénziigyi
szektornak. Az unids intézmények nem ismerik el, hogy a pénziigyi szféra brit szabalyozasi
rendszerének nagy része ekvivalens, azaz egyenértékii lenne az uniossal. (Az ekvivalenciat
atmenetileg €s csak a pénziigyi stabilitds szempontjabol fontos teriileteken ismerték el.) Ez
mindenekel6tt a brit tézsdékre és értékpapirkereskedési platformokra vonatkozik, amelyek
feliigyeleti statusza eltér az uniostol. Az ekvivalencia megléte esetében a brit pénziigyi
kozvetitok akadalytalanul kereskedhetnének az unids piacokon.

A harmadik orszagokkal fennallé kapcsolatokban alkalmazott unios ekvivalencia szabaly
elismerése gyengébb jogositvany, mint a korabbi brit EU-tagsagbol kovetkezé tn. utlevél
(passporting), azaz egységes engedély, amely szerint egy unids hatdsag egy belsé piaci
iranyelv alapjan felhatalmazza a pénziigyi intézményeket hazai engedélyiik alapjan
szolgaltatasok nyujtasara az Eurdpai Gazdasagi Térségben, beleértve az EU-t anélkiil, hogy a
célorszagban kiilon engedélyre lenne sziikségiik. Lehetdveé teszi hatdrokon atnytld pénziigyi
szolgaltatasok nyujtasat az egész EU-ban anélkiil, hogy leanyvallalatot vagy fidkot kellene
nyitni, illetve szabalyozasi engedélyt kellene kérni az egyes tagallamokban. Az egyes
tagallamok pénziigyi kdzvetit6i altal nyujtott szolgaltatasokat barki igénybe veheti az EU-ban.
A passporting elvesztése a brit kormany elemzése szerint 13 szazalékkal emelheti a hatarokon
atnyulé tranzakciok koltségét a brit pénziigyi szolgéltato szektorban.3

Az ekvivalencia elismerése egyoldali dontés eredménye, amit 30 napos eldzetes
figyelmeztetés utan vissza lehet vonni. Az ekvivalencia nem vonatkozik az 0sszes pénziigyi
szolgaltatdsra Megjegyzendd, hogy egyes szakértok szerint a brit kormédny nem igazan
érdekelt az ekvivalencidban abbdl kiindulva, hogy a brit pénziigyi szektort az unios
intézményeknél jobban tudja szabalyozni a brit jegybank és a pénziigyminisztérium.

Az EU nagyobb feliigyeletet kivan gyakorolni az euréban denominalt (meghatarozott)
értékpapirok felett, és mérsékelni kivanja a londoni Cityre vald rautaltsigat a stratégiai
fontossagunak tartott pénziigyek terén. Ez azonban a nemzetkdzi szerzdédésnél gyengébb jogi
forma.

33 Office for Budget Responsibility (2021): Impact of the Brexit trade agreement on our economy forecast,
marcius 3. https://obr.uk/box/impact-of-the-Brexit-trade-agreement-on-our-economy-forecast/

% HM Government (2018): EU Exit. Long-term economic analysis, November Presented to Parliament

by the Prime Minister by Command of Her Majesty. 43. oldal
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/760484/28 No
vember EU_Exit - Long-term_economic_analysis__ 1 .pdf
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1.4.1.2. A Brexit brit gazdasagra gyakorolt hatasai

A brit gazdasagi szereplok 2020-ban és 2021-ben egyszerre szembesiiltek két keresleti és
kinalati sokkal: a koronavirus-jarvany és az EU-bdl valo brit kilépés kovetkezményeivel. A
tovabbiakban elGszor kizardlag a Brexit hatasaival foglalkozunk, majd azokat a koronavirus-
jarvany kovetkezményeivel kontextusban targyaljuk.

A Brexit kozvetlen gazdasagi hatasai a bilateralis kereskedelemben jelentGs részben az
arukereskedelem eclotti akadalyokban jutnak kifejezésre miutdn az Egyesiilt Kiralysag
elhagyja az EU vamuniojat és egységes piacat. Az Eurdpai Bizottsdg modellszamitasai szerint
bizonyos feltételezések mellett a novekvé nem vamjellegii akadalyok atlagosan (szektoralis
szinten a kereskedelemi forgalommal sulyozva) 10,9 szazalékos vamtarifanak felelnek meg az
unios és 8,5 szdzalékosnak a brit import esetében.®® A kiilonbség tobbek kdzott arra vezethetd
vissza, hogy mivel a jogszabalyi kdrnyezetet az EU hatarozza meg, ezért az unids gazdasagi
szereplOket nem terhelik a szabalyozashoz kapcsolodd alkalmazkodasi koltségek. A
rendezetlen kivéalashoz képest a szabadkereskedelmi megéllapodds ugyanakkor mintegy
egyharmaddal mérsékli a Brexit negativ hatasait az EU, és egynegyeddel az Egyesiilt
Kirdlysag szamdra. (A hivatkozott szamok a szabadkereskedelmi megallapodasra
vonatkoznak.)

Ez a kalkulacio rovid tavu és statikus jellegii, hosszabb tavon indokolt szamolni a dinamikus
alkalmazkodassal is, mivel a gazdasagi szereplok id6vel a nem tarifalis akadalyok
figyelembe vételével atalakitjak termelési és ellatasi lancaikat. Ez a 440 millids népességi és
14 billié eur6 GDP-vel rendelkez6 Eurdpai Unid gazdasagi szerepléinek konnyebb lesz, mint
a briteknek. A hivatkozott bizottsagi anyag mas publikaciokra utalva arra is ramutat, hogy
hosszu tavon az EU ¢és az Egyesilt Kiralysag kozotti novekedési veszteség-kiilonbseég
fokozddni fog.

Az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozotti kereskedelmi és egyiittmiikodési szerzodés a vilagon
a legnagyobb volument, 750 milliard eurd aruforgalmat szabalyozza. Az arukereskedelem
aszimmetriajara utal, hogy 2020-ban amig az EU aranya a brit exportban 53 szazalék, az
importban 51,6 szdzalék (ezen belill az élelmiszerimportban 80 szdzalék) volt, addig az
Egyesiilt Kirdlysag részesedése minddssze 14,4 szézalékra ragott az EU exportjaban és 9,8
szazalékra az importjaban. Ebbdl logikusan kovetkezik, hogy a nem tarifalis akadalyok
szélesebb tartomdnyban (és nagyobb mértékben) érintik hatranyosan a brit gazdasagi
szerepldket, mint az unidsokat.

Az atlag mogott természetesen jelentds kiilonbségek huiizodhatnak meg, a brit piacra nagyobb
mértékben rautalt unios tagallamok (frorszag, Hollandia, Németorszag) gazdasagi szerepl6i és
régidi szdmara az atlagosnal hatranyosabbak a nem kereskedelmi akadéalyok. A negativ
kovetkezmények ellensulyozasara hoztak 1étre az unios intézmények a Brexit alkalmazkodasi

% European Commission (2020): European Economic Forecast, European Economy, Institutional Paper 136 |
November, 77-78. oldal. https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip136_en_2.pdf
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tartaléknak nevezett alapot 5 millidrd eur6 forrassal, 2023. december 31-ig tartd
futamidével.® Az elsd kifizetésekre 2021 decemberében keriilhet sor.

A Brexit brit arukereskedelemre gyakorolt hatasai a statisztikai adatok fényében
ellentmondasosak voltak. 2021 elsé 6t honapjaban a teljes brit export 0,9 szazalékkal, az EU-
ba iranyuld ezzel szemben 3,8 szazalékkal nétt az el6zé év ugyanezen id6északahoz képest.
Havi adatok alapjan a vizsgalt id6szakon beliil az uniés rendeltetésii kivitel csak januarban és
februarban csokkent, ezt viszont tobb mint ellenstlyozta a marciusban, aprilisban és majusban
bekovetkezett novekedés. Ez els6 megkozelitésben arra utal, hogy az unios rendeltetést brit
kivitelt nem fogtak vissza a nem tarifalis akadalyok.

Ezzel szemben a vizsgalt idéintervallumban a teljes brit import 8,2 szazalékos béviilését az
EU-bdl szarmazé bevitel minimalis, 0,5 szédzalékos emelkedése kisérte, havi adatok alapjan
2021 els6 harom honapjaban igen erdteljes volt a visszaesés. Az importnévekmény majdnem
egésze az Europai Unidn kiviili relaciokra jutott, ami arra is utalhat, hogy a brit import egy
része a mar bejaratott viszonylatokra terelédhetett at.

A rendelkezésre allo statisztikai adatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a Brexit atmeneti,
az exportban elhanyagolhatd, az importban nagyobb mértékii zavarokat okozott az Egyesiilt
Kirdlysag unids viszonylati kiilkereskedelmében. A jelek szerint az érintett gazdasagi
szerepldk gyorsan alkalmazkodtak a megvaltozott kereskedelempolitikai feltételekhez.

A fenti szamok oOvatosan kezelenddk. Egyrészt 6t havi adatkbol nem lehet messzemend
kovetkeztéseket levonni. Mésrészt a vizsgalt idészakban a kereskedelmi és egyiittmiikodési
megallapodds nem mindegyik eleme volt érvényben, a konnyitések nélkiil valosziniileg
jelent6sebbek lettek volna a Brexit brit kiilkereskedelembe gyakorolt hatasai. Az Osszes
rendelkezés 2021. jalius 1-1 hatdlyba lépése utan tisztabb lesz a kép. Végiil az adatokat
torzithattdk a koronavirus-jarvany kovetkezményei. Arrdl a dolog természetébdl adddoan
nincs szamszerlsitett informacio, hogy a nem tarifalis akadalyok megjelenése milyen modon
¢érintette a kiilkereskedelem jovedelmezdségét.

A szolgaltatd szektor brit gazdasagban elfoglalt szerepét érzékelteti, hogy a szolgaltato
szférara jut a brit GDP 80 szazaléka, a szolgaltatasexport pedig 2020-ban megkdozelitette az
aruexport 90 szazalékat. A szolgaltataskereskedelmi mérleg aktivuma az arukereskedelmi
deficit 90 szazalékat fedezte. A magas hozzdadott értékii tételek ardnya a brit
szolgaltatdsexportban a vildgatlag kétszerese. Ezek az Osszefiiggések az eurdpai unids
relaciora is érvényesek.

2021 els6 6t honapjaban a brit szolgaltatdsexport 6,5 szdzalékkal, az import 15,5 szdzalékkal
csokkent az el6z6 ¢év ugyanezen id0szakdhoz képest. Az unidés viszonylati
szolgaltataskereskedelemrdl nem allnak rendelkezésre statisztikai adatok. Feltételezhetd, hogy

3 Council of the European Union: Regulation on Brexit Adjustment Reserve (BAR) — Analysis of the final
compromise text with a view to agreement. Interinstitutional File: 2020/0380(COD) Brussels, 25 June 2021

(OR. en) 10009/1/21 REV 1 COH 21 UK 152 PREP-BXT 10 CODEC 933
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10009-2021-REV-1/en/pdf
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a visszaesés dontéen a Brexitre vezethetd vissza a kereskedelempolitikai feltételrendszer
gyokeres megvaltozasa miatt, bar természetesen nem kizart a koronavirus-jarvany negativ
hatasa sem.

A Brexit igen jelent6s rovid tava hatast gyakorolt a pénziigyi szolgaltatasokra. Az idei év
elsé kereskedési napjan kozel 6 milliard euronyi forgalom (a londoni bankok és brokerek altal
lebonyolitott  atlagos napi  forgalom fele) hagyta el a londoni Cityt a
részvénykereskedelemben, és talalt utat mas unios orszdgok varosainak (Madrid, Frankfurt,
Parizs) tozsdéire. A legnagyobb nyertes a felsorolasban nem emlitett Amszterdam, amely a
kedvezobb szabalyozasanak, az intézmények hatékony miikodésének, kivald informatikai
infrastrukturdjanak és felkésziilt, angolul jol beszél6 munkavallaldinak kdszonhetden mas
pénziigyi termékek kereskedelmének jelentds részét is magahoz vonzotta Londontol.®” Az
Ernst and Young tandcsadd cég becslése szerint az Egyesiilt Kiralysdgban miik6dd pénziigyi
szolgaltatok a Brexit miatt minegy 7500 munkahelyet és 1600 milliard dollar értékli pénziigyi
eszkdzt helyeztek at az EU-ba.

Tartos gazdasagi fesziiltséggel terheli meg a bilateralis kapcsolatokat az a koriilmény, hogy
amig a kereskedelmi és egylittmiikddési megallapodas altal szabalyozott aruforgalomban az
Eurdpai Unidnak, addig a bilateralisan még nem szabalyozott szolgaltataskereskedelemben az
Egyesiilt Kiralysagnak van jelentds mérlegtobblete.

A Brexit er6teljesen érintette a brit munkaerdpiacot. A személyek és a munkaerd szabad
mozgasanak megsziinésével az unidés allampolgarok ugyanolyan feltételek mellett
vallalhatnak munkat az Egyesiilt Kiralysagban, mint az EU-n kiviiliek. Az ausztral pontozasos
rendszerhez hasonl6 1j brit szabalyozas a magasan szakképzettek munkavallalasat preferalja
¢€s 0sztonozi. A szakképzett munkavallaloi vizum megadasanak a feltétele a tobb ezer fontos
vizum- és egyéb dij, valamint a kvalifikaci6 megléte mellett legalabb évi 25.600 fontos
jovedelemigéret prezentaldsa a foglalkoztato részérdl. Ez amellett, hogy tovabb differencial a
jelentkezOk kozott, altalaban is a bérszinvonal emelkedését taplalja az érintettek korében. A
szabalyozas nincs tekintettel arra, hogy az utdbbi egy-két évtizedben az alacsony
szakképzettségli kozép- és kelet-eurdpai (unids) munkaerd irant volt massziv kereslet
els6sorban az élelmiszeriparban, az italgyartasban, a szallashelyszolgéltatasban és a szocialis
gondozasban. A mezOgazdasagban évente 70-80 ezer idénymunkast alkalmaztak a
betakaritasban. A munkaeréhidnyt a koronavirus-jarvany stlyosbitotta. Kezdete 6ta becslések
szerint 1,3 millio kiilfoldi foglalkoztatott hagyta el az Egyesiilt Kiralysagot, dontd
tobbségiiket nem lehet hazai munkaerdvel helyettesiteni. Jelenleg 90 ezer betoltetlen
teherauto-sofor munkahely van az értéklancok milkddtetésében kiemelkedd fontossagu
szallitasban, a baromfifeldolgozasban a munkaeréhiany miatt 10 szézalékkal alacsonyabb a
kibocsatas a lehetségesnél.®® A 2021. jinius 30-i hatiridéig 5,5 milli6, az Egyesiilt

87 EU share trading flees London on first day after full Brexit. The Irish Times, 2021. januar 5.
https://www.irishtimes.com/business/markets/eu-share-trading-flees-london-on-first-day-after-full-Brexit-
1.4450561

3 The view from the City. The Economist, 2021. februar 6., 20. oldal.

%9 Robert Wright: UK immigration: Global Britain or the hostile environment? Financial Times, 2021. jalius 28.
https://www.ft.com/content/04ba2bbd-c430-4f59-9ce2-2506a3f6256¢
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Kirdlysagban €16 uniés allampolgar kért letelepedési engedély, koztiik 154 ezer magyar
allampolgar.

A kilépés brit terheihez tartozik a két entitas kozotti koltségvetési kapcsolatok rendezése.
Az unids intézmények szerint az Egyesiilt Kiralysag a Brexit miatt 47,5 milliard eurdval
tartozik az EU-nak. Az Egyesiilt Kiralysag kotelezettségét a brit kormany viszont 40,8 és 45,4
milliard eurd kozotti osszegre becsiili.*® Egyeldre nincs egyetértés a két fél kozott a pontos
Osszegrol. Ett6l elvalaszthatatlan az unids forrasok szerepe. Az Eurdpai Regionalis
Fejlesztési Alapbdl és az Eurdpai Szocialis Alapbol az Egyesiilt Kiralysag 2014 és 2020
kozott 6sszesen 17,5 milliard eurd unios forrashoz jutott. A brit kormany megigérte, hogy a
kies6 unios forrdsokat a Megosztott Prosperitds Alapbdl potolja, a részletek még nem
ismertek.*

Az EU-bol valo kilépés elmaradt hasznot, ettdl elvalaszthatatlanul novekedési
veszteségeket is 0koz az Egyesiilt Kiralysagnak. Ennek nagysagrendjét a Bank of England az
idén 80 milliard fontra becsiilte. A kovetkezd harom éveben a brit GDP az egyéb feltételek
valtozatlansaga esetén 2 szazalékkal lehet kisebb ahhoz képest, mintha az Egyesiilt Kiralysag
az unids belsd piac és vamuniod részeként lenne, és ez a novekedési veszteség iddvel
novekszik.*? A kiilonbség tiz év alatt 4 szdzalékra gyarapszik.*® Ez 6sszhangban van az Office
for Budget Responsibility szamitasaival, amelyek szerint a nem kereskedelmi akadalyok
Brexit miatt tortént megjelenése hosszabb tavon (15 év alatt) 4 szazalékkal csokkenti a brit
gazdasag termelékenységét az EU-tagsag fennmaradasat feltételezd forgatokonyvhoz
képest.** Ezek a szamitdsok arra utalnak, hogy a Brexit a brit gazdasigot nem azonnal és
latvanyosan érinti, hanem lassan, elhtizddva. Az EU-ban maradas kovetkezményeinek
becslésekor nehéz szamszeriisiteni azt a hatast, ami azzal kapcsolatos, hogy az unids belsé
piac mélyiilésébdl a tagallamok kozotti kereskedelem és a kiilfoldi miikodétdkebefektetések
boviilése miatt tovabbi potlolagos novekedési impulzusok adodnak. Ugyanakkor ilyen, a
Brexit altal kivaltott novekedési veszteség elsésorban az eltér6 nagysagrend miatt nem
mutathato ki az Eurdpai Unidban.

Az OECD modellszamitasai szerint egy atfogd szabadkereskedelmi megéllapodas esetében a
brit export 6,1 szazalékos, a brit import 7,8 szazallékos mérséklédésével lehet kozéptavon
szamolni a jelenlegi helyzethez képest. A teljes Kibocsatasi veszteséget az OECD 3,5
szdzalékra becsiilte. Ennek kétharmada a kiilkereskedelem novekvo koltségeinek, egyharmada
pedig a szolgaltatdsok szabalyozasanak tudhatdé be. A kibocsatasi veszteség a

40 George Parker — Sam Fleming: UK estimates current Brexit divorcee bill to EU at £37.3bn. Financial Times,
2021. jalius 15.

1 Trade Union Congress (TUC) (2020): Impact of Covid-19 and Brexit for the UK economy. Review of
forecasts published between July-November 2020 https://www.tuc.org.uk/sites/default/files/2020-
12/BrexitBrief.pdf

42 Andrew Atkinson (2021): BOE Governor Bailey Warns Brexit Will Bring Big Economic Losses. Bloomberg,
januar 6. https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-06/boe-governor-bailey-warns-Brexit-will-bring-
big-economic-losses

43 The Economist (2021): The economy after Brexit. Not with a bang but a whimper. Januar 16., 23. oldal.

4 Office for Budget Responsibility (2021): Impact of the Brexit trade agreement on our economy forecast,
marcius 3. https://obr.uk/box/impact-of-the-Brexit-trade-agreement-on-our-economy-forecast/
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munkanélkiiliség atlagosanl szazalékpontos emelkedését idézné el6.*® Kiilonféle szerkezeti

reformokkal ez a veszteség kozéptavon a GDP 3,2 szézalékdra mérsékelhetd. Mindehhez a
GDP tovabbi 0,7 szdzazékara ragd veszteséget lehet hozzaadni, amely a szabad
munkaerémozgas megsziinésére vezethetd vissza a pénziigyi szolgaltatasok korében.*®

Nemigen mérsékli ezt a veszteséget a 2021 juniusaban bejelentett brit-ausztral kereskedelmi
megallapodas, amely 15 éves atmeneti idOszak alatt irdnyozza el a mennyiségi korlatozasok
¢s a vamtarifdk megsziintetését a bilateralis kereskedelemben. Kormdanyzati szamitasok
szerint a megallapodas 15 év alatt 0,01-0,02 szdzalékkal (200-500 millié fonttal) emelheti a
brit GDP-t 2018-hoz képest.*’

1.4.1.3. A Brexit és a koronavirus-jarvany brit gazdasagra gyakorolt hatasai

A Brexit mint folyamat idében jorészt egybeesett a koronavirus-jarvannyal. A két jelenség
altal el6idézet kinalati és keresleti sokkok azonban eltérék voltak. Az idébeli kiterjedést
tekintve amig a koronavirus-jarvany — esetleges elhtizodasa ellenére — atmeneti sokk, addig
a Brexit altal kivaltott keresleti és kinalati kovetkezmények rovid tavon sulyosabbak, de
jellemzben tartosak. Agazati vetiiletben amig a Brexit hatisa elsGsorban a nemzetkozi
kereskedelembe keriild6 termékeket (tradeable goods) eldallitdé iparagakra, addig a
koronavirus-jarvany a dontéen a belsé piacra orientalt szolgaltatd szektorra (non-tradeable
goods), azokon belill az elado és a vasarld kozotti személyes érintkezést feltételezd
szolgaltatasokra terjedt ki. A Brexit kiilondsen hatranyosan érinti az alacsonyabb képzettségii
kékgalléros (fizikai) és a n6i dolgozokat. A Brexit és a koronavirus szektoralis hatasai az
aldbbiakban foglalhatok dssze:*®

- A koronavirus hatranyosan, a Brexit viszonylag kismértékben érintette, illetve
érinti hatranyosan a kovetkezd teriileteket: Hazai piacra tamaszkod6 szolgaltatdsok
(élelmiszeripar, vendéglatas, szallashely-szolgéltatds, miivészeti, rekreacidos ¢és
adminisztracios és ezeket tdmogato tevékenységek). Ezek az ipardgak nem miikddnek
megszokott, normalis kapacitdsukon addig, ameddig a jarvanyiigyi korlatozasok
érvényben vannak. Ugyanakkor hatarokon atnyuld forgalmuk nincs, igy a Brexit
kovetkezményei alig hatnak rajuk. Kozéptavi kockazat az élelmiszeriparban €s a
szallashely-szolgaltatasban a munkaerd korlatozott rendelkezésre 4llasa, ezek a
teriiletek ugyanis nagymeértékben tdmaszkodtak az unids tagdllamokbol szarmazo
munkaerdre. Ide tartozik még az épitdipar és a szallitas. E teriiletekre jut a brit GDP
42 szazaléka.

45 OECD (2020): United Kingdom Economic Survey, October, 56. 0.
https://www.oecd.org/economy/surveys/United-Kingdom-2020-OECD-economic-survey-overview.pdf

4 OECD i. mdi, 56-57. o.

47 Sebastian Payne — Jamie Smyth: UK and Australia agree post-Brexit trade deal. Financial Times, 2021. janius
15. https://www.ft.com/content/e74fd99a-aa89-4cd8-a759-9ccc25f8ca27

48 Gemma Tetlow and Thomas Pope (2020): Brexit and coronavirus. Economic impacts and policy response. Ifg
Insight, Institute for Government, December 2020, 9-10. o.
https://www.instituteforgovernment.org.uk/sites/default/files/publications/brexit-coronavirus-economic-
impact.pdf
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- A Kkoranvirusjarvany kismértékben, a Brexit nagymértékben érintette hatranyosan
a vegyipart (gyogyszeripar, kéolajfinomitas), amely profitalt a pandémiabdl, de a
Brexit egyik vesztese a novekvd szabalyozasi terhek miatt. (Igazolnia kell, hogy
termékei megfelelnek az unidos normaknak.) A nagy- és kiskereskedelem importra
valo rautaltsaga nagymeértékii, a nem tarifalis akadalyok megjelenése miatt szamottevo
tobbletkoltséggel kell szamolnia. A pénziigyi szolgaltatasokat alig érintette a
pandémia, ezzel szemben miikddését kiemelkedd mértékben érinti héatranyosan a
Brexit. E teriiletek adjak a brit GDP 23 szazalékat.

- A koronavirus-jarvany és a Brexit egyarant kismértékben vagy alig érintik a
kovetkezo teriileteket: Informécio és telekommunikacio, illetve médiaszolgaltatasok.
Arbevételik dontd hanyada a brit piacon keletkezik, a hatarokon atnyiilo
szolgéltatasok és az ligyfelekkel vald személyes érintkezés nem jellemz6. Ide tartozik
még a mezdgazdasag, a haldszat és a miiszaki és tudomanyos szolgéltatadsok. Aranyuk
a brit GDP-ben 31 szazalék.

- A pandémia és a Brexit egyarant negativ hatast gyakorol a kozlekedési
eszk6zokon beliil a repiilégépek gyartasara €s bizonyos gépipari alagazatokra részben
a modosult kereslet, részben a Brexit nyoman megjelend nem tarifalis korlatozasok
miatt. Ardnya a brit GDP-ben 3 szdzalék. Mas forrasok a kozuti jarmiigyartast is ide
soroljék, ennek a nemzetgazdasagi stilya azonban nagyobb.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy a brit GDP 31 szazalékdra nem gyakorolt, illetve
gyakorol 1ényeges negativ befolyast sem a koronavirus-jarvany, sem pedig a Brexit. A két sok
minddssze a brit GDP 3 szazalékat érintette, illetve érinti egyszerre hatranyosan.

A pandémia és a Brexit szektoralis hatasai eltéréen jelentkeznek az egyes régiokban és
fokozzak a regionalis kiillonbségeket. A Brexittel kapcsolatos kockazati kitettség Londonban,
Wales-ben, Anglia dél-keleti részén és Nyugat-Kozép-Anglidban a legnagyobb, mig a
pandémidé az idegenforgalom jelentds sulya miatt a tengerparti telepiiléseken,
Manchesterben, Glasgowban ¢és Londonban. A legjelentdsebb kettds negativ hatassal észak-
nyugaton, dél-keleten és Nyugat-K6zép-Anglidban lehet szamolni.*®

A Brexit mellett a koronavirus-jarvany a munkaerdépiacra is ranyomta bélyegét. A jarvany
egy éve alatt a kiilfoldi munkaerd 1étszama 700 ezer fovel csokkent. A netté bevandorlés
2020-ban negativ tartomanyba fordult, az 1990-es évek kdzepe 6ta elGszor.

Osszefoglalasként megallapithato: a brit gazdasagot 2020-ban és 2021-ben két negativ
keresleti és kinalati sokk érte: a Brexit és a koronavirus-jarvany. Annak ellenére, hogy a
kereskedelmi és egylittmiikddési szerzodés révén sikeriilt elkeriilni a megéllapodas nélkiili
kivalast az EU-bol és az azzal kapcsolatos zavarokat a bilateralis kereskedelemben, a Brexit

4% Trade Union Congress (TUC) (2020): Impact of Covid-19 and Brexit for the UK economy. Review of
forecasts  published  between  July-November 2020  https://www.tuc.org.uk/sites/default/files/2020-
12/BrexitBrief.pdf
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hatranyosan érintette mind az Egyesiilt Kirdlysagot, mind az Eurdpai Uniot, de a két entitas
gazdasaga kozotti aszimmetria miatt az EU-t nagysagrendekkel kisebb mértékben.

A megéllapodds mas opcidkhoz képest ugyan mérsékelte a hatranyokat, de a brit EU-
tagsaghoz képest mindkét fél szamara kedvezétlenebb kereskedelempolitikai kornyezetet
eredményezett elsésorban a kiilonféle nem tarifalis korlatozasok megjelenése miatt. A Brexit
nyoman létrejott két elkiiloniilt jogi-szabalyozasi térség, a lezaratlan iigyek, a folyamatos
egyeztetési kényszer és a kereskedelmi és egytittmiikodési szerz6dés 6tévenkénti meghjitasa a
bizonytalansagot tartdsitja a kétoldalu gazdasagi kapcsolatokban. Tovabbi bizonytalansagi
tényez6 az Egyesiilt Kiralysag altal az Eurdpai Unidnak fizetend? kilépési sszeg nagysaga.

Az Egyesiilt Kiralysagot tekintve a negativ hatdsok a legerdteljesebbek a személyek és a
munkaerd szabad mozgasanak megsziinése miatt a munkaerdpiacon, valamint a pénziligyi
szolgaltatasok terén, amelyekre nem terjed ki a kereskedelmi és egyiittmiikodési szerz6dés
hatalya. A két hatas egymast erdsitve munkaerdhianyt idézett eld, illetve fennmaradasa esetén
tartosit.

Amig a Brexit elsésorban a nemzetkozi kereskedelembe keriilé termékeket eldallito és
szolgaltatasokat kindlo agazatok helyeztét neheziti, addig a pandémia elsGsorban a belfoldi
piacra orientalodo szolgaltatasokét. A két sokk regionalis és foglalkoztatasi kovetkezményei
eltéréek. Makrogazdasagi szinten a Brexit és a pandémia hatasai 6sszeadodnak. A Brexit
negativ gazdasagi kovetkezményei novekedési veszteség formdjat oltve lassan és hosszu ido
alatt teljesednek ki, és hosszu tdvon korlatozzak a brit gazdasag novekedését az EU-tagsag
fennmaradésat feltételezd forgatokonyvhoz képest. Ezzel szemben a koronavirus-jarvany
viszonylag rovid tdvon (bar ennek hossza a tovabbi hulldmok kockdzata miatt nem
prognosztizalhatd) vetheti vissza a brit gazdasag fejlodését.

1.4.2. A valsag kovetkezményei a fejlodé orszagokban

Az ENSZ kozelmultban megjelent helyzetjelentésében®®, szakértdi elemzések alapjan azt
vélelmezi, hogy egyre tobb fejlodo orszagra ,.elveszett évtized” var a jarvanybol valo
kildbalas sikertelensége miatt, vagyis kozel tiz évre lesz sziikségiik ahhoz, hogy Ujra elérjék a
pandémia kitorése el6tt rajuk jellemzd szinvonalat. Dél-Azsia, a Szaharan tali Afrika, Latin-
Amerika €s a Karib térség szamos orszaga képtelen arra, hogy legylirje magat a betegséget, de
a raszorulok tdmogatasara, s ami még talan ennél is fontosabb lenne az élet Gjra inditdsdhoz
sem all rendelkezésiikre megfeleld mennyiségii €s mindségii forras.

Az ENSZ becslése szerint a jarvany kovetkeztében az idei év elsd felében tovabbi 114,4
millio fével gyarapodott a vildgon extrém szegénységben €10k szama. Kozottilk nemcsak a
kozismerten leginkdbb sujtott 4gazatokbol, a turizmus-vendéglatds teriiletérél, a
szorakoztatoiparbol stb. elbocsatott dolgozokat talalhatjuk meg, hanem azokat is, akik
¢hbérért egészségiigyi dolgozoként, takaritoként és mas igen fontos teriileten szolgdljdk a
jarvany megfékezésének iligyét.

%0 World Economic Situation and Prospects as of mid-2021 - https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-
content/uploads/sites/45/publication/WESP2021 UPDATE.pdf -
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21. abra: A GDP alakulisa a fejlédo orszagokban

A real GDP niovekedése a fejlédo orszagokban
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Az IMF az éaprilisi vilaggazdasagi jelentésének julius végén publikalt modositasaban®t
szamottevd mértékben csokkentette a fejlodo vilag egyes térségeinek és nagyobb gazdasagi
jelentdséggel bird orszagainak 2021. évi GDP ndvekedésére vonatkozo eldrejelzését.
Szakértdik szerint az azsiai fejlodé orszagok Osszesitett GDP-jének ndvekedési iiteme 1,1,
koziiliik Indiaé 3,0 szazalékponttal lesz lassubb az aprilisban vartnal. Egyre nyilvanvalobba
valik, hogy a vakcindhoz valé hozzaférés, a lakossag atoltottsagi szintje hatarozza meg az
orszagok gazdasagi kilatasait. A viszonylag optimista eldrejelzések szerint sem valoszint,
hogy a fejl6do orszagok lakossagéanak legalabb fele megkapja ez év végéig a védettséget ado
oltast.

A fejlédd orszagok koziil a kelet-dzsiaiak kilatasai a leginkdbb kecsegtetdk. Koziiliik is azoké,
igy Dél-Koreaé¢, Tajvané, Szingapuré és Malajzia€, amelyek mar évtizedek ota szerves részeit
képezik az elektronikai termékeket gyartd €s fejlesztd értéklancoknak, s ezen tilmenden
lakossaguk fegyelmezettsége révén a jarvany terjedését is sikeriilt minimalisra csokkenteniiik.

Ugyanakkor Dél-Azsia siirlin lakott orszagaiban, kiilondsen Indiaban és Pakisztanban sajnos
ma még fel sem mérhetd, mit kell még elszenvednie a lakossagnak.

Latin-Amerika kilatasai ellentmondasosak. Egyrészt az ipari és mez6gazdasagi nyersanyagaik
irant, nem kis mértékben a kinai vasarlasok felhajté erejének koészonhetden, magas arak
mellett igen élénk a vilagpiaci kereslet, masrészt viszont ma még kiszamithatatlan, hogy
sikeriil-e nekik sulyosabb konfliktusokt6l mentesen meglszni a lakossag életmindségének
zuhanasat.

5 World Economic Outlook — Update July 2021 -
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-
20217utm_medium=email&utm_source=govdelivery
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A pandémia altal kivaltott problémak a fejlodod orszagok tarsadalmi csoportjait természetesen
kiilonbozoé mértékben sujtottak. Az ENSZ szakért6i szerint a jarvannyal kapcsolatos leallasok
miatt legtobbet a fekete, és/vagy a sziirkegazdasagban foglalkoztatottak, koziiliik is
elsésorban a ndk veszitettek. Az informalis gazdasag sulya a fejlodo vilagban, s ott is
kiilonosen a leallni kénytelen dgazatokban igen nagy. Az itt dolgozok azok, akik még akkor
sem szamithatnak kompenzacidra, ha a legélisan foglalkoztatottak szdmara biztosit is
valamiféle tdmogatast az allam. Dél- és Kelet-Azsidban a dolgozé ndk tobb mint 70%-at
feketén foglalkoztatjak, Afrikaban és Latin-Amerikaban is meghaladja aranyuk az 50%-ot.

2015 szeptemberében az ENSZ 193 tagallama egy csucstalalkozon elkotelezte magat amellett,
hogy véget vet a szegénységnek, megkiizd a klimavaltozassal és harcol az igazsagtalansdgok
ellen. Elfogadtak egy globalis fejlédési programot®’, amely 2030-ig a szegénység
felszamolasat és a fenntarthatd jovo felépitését tiizi ki célul. A program keretében 17 fejlodési
célt (sustainable development goals — SDGs)>® hataroztak meg. Ezek megvalositisa szamos
agazatban végrehajtandd fejlesztéseken, hazai és kiilfoldi, magén és allami beruhazasokon
mulik. Az SDG beruhazéasok alakulasat az UNCTAD rendszeresen figyelemmel kiséri. A
pandémiat megeldz6 iddszakban elért eredményeket a 2020. évivel Osszeveté elemzésében>
igen figyelemremélté megallapitasokat tesz.

Kiemeli, hogy a 2015 ota tart6 felfelé iveld tendenciat derékba torte a COVID-19 jarvany.
2020-ban 33%-kal kevesebb z6ldmezds beruhazast jelentettek be az SDG szektorokban, mint

a megel6zd évben. A kiilfoldiek altal eszk6zolt beruhazasok még ennél is nagyobb mértékben,
36%-kal estek vissza.

A pandémia okozta visszaesés gyakorlatilag megsemmisitette a fejlesztési program
eredményeit. 2020-ban a fejlédé vilagban 20%-kal kevesebb zo6ldmez6s beruhazast

regisztraltak, mint 2015-ben, s a kiilf6ldi finanszirozdsban megvalosul6 projektek értéke 30%-
kal volt kisebb.

A 22. 4bran jol lathato, hogy csupan egyetlen adgazat, az infokommunikacidé vonatkozasaban
jelentettek be tobb beruhdzast 2020-ban, mint a megel6z6 évben. Mig az energiaszektorban,
mind a megjuld energiaforrasok hasznositasat, mind a hagyomanyos teriileteket illetden a
2015-19-es iddszakban az évtized el6zd ot éve atlaganal joval élénkebb volt a beruhazasi
tevékenység, addig 2020-ban 2019-hez képest 29, illetve 42%-os visszaesés kovetkezett be. A
legnagyobb, 68%-o0s visszaesést a vizgazdalkodas terén tapasztalhatjuk. Ezt koveti 59%-0s
zsugorodasaval a kozlekedési agazat.

52 Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development
https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/70/1&L ang=E

% A szegénység felszamolasa; az éhezés megsziintetése; jO egészség; mindségi oktatas; nemek kozotti
egyenlOség; tiszta viz és koOztisztasag; ujrahasznosithaté és megfizetheté energia; jo6 munkalehetdségek és
gazdasagok; innovacio és jo infrastruktira; az egyenl6tlenség csokkentése; fenntarthatd varosok és kozosségek;
a forrasok felel0sségteljes hasznalata; fellépni az éghajlatvaltozas ellen; fenntarthatdé oceanok; fenntarthatd
foldhasznalat; béke €s igazsag; partnerség a fenntarthat6 fejlodésért.

54 SDG Investment Trends Monitor: Progress since 2015 in promoting SDG investment in developing economies
now at risk due to COVID-19 - https://unctad.org/system/files/official-document/diaemisc2021d3_en_2.pdf
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22. abra: Zoldmezos beruhazasok a fejlédé orszagokban

A fejlédo orszagokban bejelentett zoldmezés SDG

100 beruhazasok értékének alakuldsa szektoronként
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** 2020-ban bekovetkezett valtozas 2019-hez képest

A helyzet sulyossagara jellemzd, hogy nemcsak azokban az dgazatokban zuhant a beruhazasi
kedv, ahol az eredmények altalaban csak hosszabb id6 elteltével éreztetik hatasukat, hanem
azokban is, amelyek fejlesztésére a pandémia miatt minden eddiginél nagyobb sziikség lenne.
Az egészségiigyben, az ¢€lelmiszertermelésben bekovetkezett visszaesés konnyen tragikus
kovetkezményekkel is jarhat.

A fenntarthat6 fejlédés programja eddig a legkisebb sikerrel Latin-Amerikaban jart. 2015 és
2019 kozotti idészakban évi atlagban kevesebb SDG beruhazéast eszkdzoltek ezen a
kontinensen, mint az évtized elsé felében. Igy nem meglepd, hogy itt volt a legnagyobb, 40%-
0s, a z0ldmez0s beruhazasok értékének 2020. évi visszaesése is.

Nagyon szomoru, hogy a 2010-es évek folyaman feltlinden jol teljesitd afrikai orszdgok
fenntarthatd fejlédésre iranyuld célkitlizései a pandémia folytan nehezebben elérhetdvé
valtak. A z6ldmezds SDG beruhdzasaik 2015-19-es iddszakban tapasztalt évi atlagos 56%-0S
novekedését 2020-ban 2019-hez képest 39%-0S Visszaesés kovette.

Nem meglepd, de mégis megddbbentd, hogy a COVID-19 jarvany kovetkeztében, milyen
nagymértékben csokkent a fejlodd vilag SDG beruhédzésai finanszirozasat szolgald kiilfoldi
toke mennyisége.
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23. abra: Eltéré teljesitmények a Fenntarthat6 Fejlodési Célok megvaldsitasa terén

A zoldmezos SDG beruhazasok értékének alakulasa

(szazalékos valtozas)
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24. abra: A nemzetkozi téke szerepe a Fenntarthatéo Fejlodési Célok
megvalositasaban

A nemzetkézi finanszirozasban megvalosulé SDG
beruhazasok értékének alakuldsa (szazalékos valtozas)
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Latin-Amerika esetében mar a 2010-es évek masodik felében is csekélyebb volt a nemzetkozi
pénzintézetek €s a kiilfoldi vallalatok érdeklédése az orszagok SDG projektjei irant. Ekkor
évente atlagosan 20%-kal kisebb értékben valosultak meg nemzetk6zi finanszirozasu
projektek, mint az évtized elsé felében, s 2020-ban a pandémia kdvetkeztében az amigy sem
magas 2019. évinél 42%-kal kevesebbet szantak erre a célra. A kiilfoldi finanszirozasi
forrasok kiapadasa leginkabb Afrika orszagait stjtja. Mig korabban atlagosan évi 10%-kal
nétt az SDG projektek finanszirozasara szant bearamlé forrdsok mennyisége, addig tavaly az
el6z6 évihez viszonyitva 41%-kal csokkent.

Tudomésul kell vennie a vildgnak, nem csak szlogen, hogy a tarsadalmi-gazdasagi
kovetkezmények enyhitéséhez vilagméretii Osszefogdsra van sziikség. A betegség csak
vilagszinten gyd6zhetd le, a tomegek elégedetlenségébdl fakadd lazadasok jarvanyszerii
terjedését is csak igy lehet megfékezni. Nagyon veszélyes az, ha atlép egy kritikus tomeget
azok szama, akiknek mar Gigysz6lvan nincs vesztenivaldjuk.

Ennek felismerése vezette az IMF illetékeseit is, amikor elhataroztak, hogy SDR (Special
Drawing Rights — kiilonleges lehivasi jogok) kibocsatasaval lenditik fel vilagméretekben a
likviditast. 2021. augusztus 2-an bejelentették, hogy 456 milliard SDR-t (kb. 650 milliard
USD értékben) bocsatanak a tagallamok rendelkezésére.”® Ilyen nagy Osszegii
kibocsatasra eddig még soha nem keriilt sor. Legutobb 2009-ben, a pénziigyi vilagvalsagbol
valo kildbalas eldsegitése érdekében vetették be az SDR ,,fegyvert”. Akkor 250 milliard USD-
nak megfeleld Osszegben bocsatottak SDR-t a tagdllamok rendelkezésére, s szakértok
véleménye szerint ez akkor szamottevé mértékben segitette a valsag hatasainak enyhitését.>®

1.4.3. Kina gazdasagi atalakulasa, megvaltozo szerepe a globalis folyamatokban

Kina volt az egyetlen olyan komolyabb gazdasagi potencidllal rendelkezd orszag, ahol a
COVID-19 jarvany nem jart egyiitt a GDP visszaesésével. Esetében nem az el6z6 évi negativ
,novekedésbol” fakado bazis hatdsa volt az, hogy az idei évre a nemzetkozi szervezetek
szakértoi 8,5%-os gazdasagi novekedése mellett tették le a voksukat. Koziiliik egyetlenként,
a julius végén egy modositott jelentést®” publikalo IMF a pekingi vezetésnek a pandémia Gjra
fellangoldsa  megakadalyozasa  érdekében  foganatositott  drakoi  intézkedései
kovetkezményeként némi iitemlassulassal szamol. Allaspontjuk szerint 2021-ben 8,1, 2022-
ben pedig 5,7%-os lesz a kinai GDP névekedésének iiteme.

Az eldrejelzésekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a pandémia koriilményei kozott elért 2020.
évi 2,3 majd az idei 8 szazalék koriili teljesitménye utan Kina visszatér az utobbi néhany
évben téle megszokott 6 szdzalék koriili ndvekedéshez. Anndl is inkabb valodszinil ez, hogy a
marciusban meghirdetett ) 6téves terv csakiigy, mint a 2021-re vonatkoz6 éves terv, az

55 https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/07/30/pr21235-imf-governors-approve-a-historic-us-650-billion-
sdr-allocation-of-special-drawing-rights

56 https://www.imf.org/en/Topics/special-drawing-right/seven-things-you-need-to-know-about-sdr-allocations
57 World Economic Outlook — Update July 2021 -
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-
2021?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
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orszag torténetében eldszor, nem abszolut szdmokat, hanem csak irdnyzatokat tartalmaz. A
hivatalos kommunikacioé szerint nem a kvantitativ eredmények hajszolasa, hanem mindségi
valtozasok megvaldsitasa a cél.

25. abra: A GDP f6 komponenseinek alakulasa Kinaban
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Atalakuléban vannak az allami beavatkozasok valsag kitorését kovetd id6szakra jellemzd
formai. Amellett, hogy a valsag kapcsan a csalddok és a vallalkozéasok altal elszenvedett
veszteségek atvallalasanak, a kiilonféle moratériumoknak az id6tartama meghosszabbodott, a
beindulast tamogatd pénziigyi konstrukciok tovabbi gyarapodéasa helyett az allam inkabb a
pénziigyi stabilitdsra leselkedd kockazatok kivédésére, enyhitésére iranyuld intézkedések
foganatositdsara koncentral.

Az iranyad6 kamatldb mar tobb mint egy éve valtozatlan, a buborékok kifejlodését
megelézendd az ingatlanpiacokon egyre szigorubb eldirdsok Iépnek életbe, a vallalati
kotvények piacan tapasztalhaté silyos anomalidk enyhitését szolgalja az az aprilis végén
kiadott rendelkezés, miszerint a mindsité intézmények és vallalkozasok sajat tokéjiikkel

felelnek az altaluk adott értékelések helytelenségébdl fakado karokért.

2020 decemberétdl 11, majd 2021. januar 1-ét6l tovabbi 25 tartomanyban kisérleti jelleggel
bevezetett, s hamarosan az egész orszagban miikddésbe 1épd elektronikus szamldzasi és
adobevalldsi rendszer (e-fapiao)®® 1ij fejezetet nyit majd a vallalkozasok életében. Bar a
kormany kommunikacidja az iddigényes adminisztracido €s a papirfelhasznéalas drasztikus
csOkkentésével indokolja a rendszer bevezetését, nyilvanvalo, hogy legfobb célja az allam
AFA bevételeinek novelése a gazdasag kifehéritése révén. A digitalizacié térnyerésének
masik ékes bizonyitéka a digitdlis nemzeti valuta, az e-yuan bevezetésének terve.>® Teljeskorii

58 https://www.asiabriefing.com/store/book/preparing-coming-e-fapiao-era.html
59 https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3135886/china-digital-currency-when-will-e-yuan-be-
launched-and-what
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bevezetésének datumat még nem hoztak nyilvanossagra, de a 2020 méjusaban beinditott pilot
projektek szdmanak ¢s az altaluk érintett lakossagi és vallalkozdi csoportok létszdmanak
gyors novekedésébol arra lehet kovetkeztetni, hogy mar nincs messze az az 1d6, amikor
Kinédnak egy ujabb nemzeti valutaja is lesz.

Az e-yuan fizetdeszkoz bevezetését is kényelmi szolgéltatasként igyekszik kommunikalni a
kinai vezetés, de nyilvanvalo, hogy ez is a vallalkozasok ¢és a lakossag ellendrzésének
magasabb szintre emelését jelenti. Ugyanis, ellentétben az olyan kriptovalutakkal, mint
példaul a bitcoin, az e-yuanban lebonyolitand6 tranzakciok nem titkosak, nyomuk marad,
barmikor ellendrizhetdk, s rdaddsul a Big Data technikdk alkalmazasaval igen sokféle
elemzésre lehetdséget biztositdo adatvagyonna valnak. Az is megkiilonbozteti a csupan
meghatarozott kdrben hasznalhatod kriptovalutdktdl, hogy az e-yuan torvényes fizetéeszkoz
lesz, amelyet a kinai kdzponti bank bocsat ki, s ugyanazokban a kdrokben lesz hasznéalhato,
mint a hagyomanyos nemzeti valuta. A mér eddig is online formaban lebonyolithatd
tranzakcidkon tilmenden egy mobil alkalmazds letoltésével elektronikus pénztircahoz
juthatnak az emberek, ahova a bankszamldjukrol ,,e-készpénzt” utalhatnak, s a telefonjuk
segitségével, akar internetkapcsolat nélkiil is vasarolhatnak, s minden egyéb pénzforgalmat
lebonyolithatnak.

Az e-yuant nemcsak a kinai lakossdg szamadara tervezik bevezetni, hanem a Kindban
tevékenykedd hazai ¢és kiilfoldi vallalkozadsok pénz- és hitelforgalmat is mieldbb ebbe az
iranyba kivanjak terelni. Az e-yuan bevezetésében a tervek szerint az allami intézmények
¢lenjarok lesznek mind az egymas kozotti, mind a lakossaggal és a vallalkozasokkal
lebonyolitand6 pénziigyi tranzakcidikat illetden. A nem is tul tdvoli jovOben azzal is
szamolnak, hogy az e-yuan a nemzetk6zi viszonylatban is egyre nagyobb teret nyer majd a
hagyomanyos valutakkal szemben. Ennek megvalositasaban a webaruhazak forgalma mellett
a kinai allam fejlédd orszdgoknak nytjtandd tdmogatasai, hitel, tdke és kereskedelmi

.....

Az idén beinditott, a dualis korforgasnak nevezett stratégiat®® megvalositd otéves terv egyik
sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztds legyen a gazdasdgi novekedés legfontosabb
mozgatorugdja. Feliiletes szemlélonek ugy tlinhet, hogy Kina maris a legjobb uton halad e
célkitlizés elérésében, hiszen a legfrissebb adatok szerint, a GDP ndvekményének kiugroéan
magas hanyadat teszi ki a fogyasztds, de ebbe erdsen belejatszik a bezartsdg folytdn
elhalasztott sziikségletek kielégitésére iranyul6 torekvés is.

Ahhoz, hogy ez a célkitlizés megvalosuljon még igen sok a tennivald. A teljesség igénye
nélkiil ilyen a tarsadalombiztositasi, a nyugdij, az oktatasi rendszer atalakitasa, hiszen ennek
hianyaban nem érhetd el, hogy a csaladok leszokjanak a — kinai vezetés szerint — tllzott
sporolasrol és atértékeljék az ongondoskodasra iranyuld torekvéseiket.

A GDP novekedésének masik fészerepldje a nettd export, amiben elsdsorban az tiikrozddik,
hogy Kina igen gyorsan reagdlt a vilagjarvany teremtette sziikségletek kielégitésére valo

50 https://news.cgtn.com/news/2020-10-25/Guide-to-China-s-dual-circulation-economy-US8jtau4h2/index.html
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specializacid terén. A globalis termelési lancokkal, a kereskedelmi haboruval kapcsolatos
problémak jo részét sikeriilt athidalniuk a jarvanyhoz kothetd egészségiligyi berendezések,
eszkozok és készitmények gyartasara és exportjara torténé koncentralassal. Ugyancsak
kedvezéen hatott a tavmunkahoz, tavoktatashoz, valamint a bezarkdzas elviseléséhez
sziikséges eszkozok, berendezések, rendszerek és alkalmazasok iranti kereslet ugrasszera
novekedése. Az értékesitési csatorndk datalakuldsa, az online értékesités elburjanzasa
ugyszintén kedvezett az ehhez a formahoz mar korabban is hozzészokott kinai cégeknek.

Akar az USA-val fennalld, bar az utobbi idoben elcsendesiilni latszo, kereskedelmi haboru
ellentételezésének is felfoghatdo, hogy 2020 novemberében Kina, Japan, Dél-Korea,
Ausztralia, Uj-Zéland és a 10 ASEAN orszag aldirta a Regiondlis Atfogé Gazdasdgi
Partnerség Egyezményt (Regional Comprehensive Economic Partnership — RCEP)®L. A 26.
abraval Kina és az USA kozotti eréviszonyok alakulasat kivantuk érzékeltetni.

Bar a legtobb aldir6 orszag kozott eddig is érvényben voltak bilateralis szabadkereskedelmi
megallapodasok, torténelmi jelentdséglinek aposztrofaljak, hogy mostantdl mar Kina és
Japan, illetve Japan és Dél-Korea kozotti kereskedelemben is lebontasra keriilnek a
protekcionista akadalyok. Ami egyben azt is jelenti, hogy a vilag masodik, harmadik és 12.
legnagyobb gazdasaga kozos platformra 1épett.

Ami a Trump kormany 4altal bevezetett és tovabbra is érvényben 1évd protekcionista
intézkedéseket illeti, megallapithatd, hogy nem befolyasoltak érdemben a kinai-amerikai
kereskedelmi kapcsolatokat. A kereslet-kinalat torvényei feliilirtak azokat. A kinai export és
import egyarant rekordokat dontstt 2021 elsd félévében, s az USA deficitje sem lett kisebb.®?

Kina 2021-25-6s iddszakra vonatkozo otéves tervének masik sarkalatos programja a 2021.
julius 7-én, a Nemzeti Fejlesztési és Reform Bizottsag altal meghirdetett az orszag
korforgdsos gazdasaga  kifejlesztésére irdnyulé  programja.®® A terv célkitiizéseinek
megfogalmaz6dit harom f6 cél vezérelte: az orszag kornyezeti szennyezettségének
felszamolasa, a nemzetkdzi féorumokon elfogadott klimacélok megvalositasa, valamint a z6ld
innovaciok 0Osztonzése. A korforgasos gazdasag kiépitése minden Kindban miik6do
gazdalkodo egységre kiterjed, de leginkabb azokat a vallalatokat érinti majd, amelyek termeld
tevékenysége nyersanyagok felhaszndldsa mellett sok hulladékot is keletkeztet. A terv kiilon
kiemeli a zold technologia (green tech), a hulladék menedzsment és az Ujrahasznositas
technologiai terén tevékenykedd vallalkozasok Osztonzésének fontossagat. A tervben ugyan
ez nincs lefektetve, de jo esélye van annak, hogy ezek a teriiletek, a dudlis korforgas eszmé;jét
megvalositva, komoly szerepet jatszhatnak majd Kina Gjabb ,,vilaghdditasaban”. Minden jel
arra utal, hogy Kina hamarosan az eddiginél is erdsebb befolyéasra fog szert tenni, mind a
mukodoétoke-export, mind a likviditdsi nehézségekkel kiizdé allamok koltségvetéseinek
finanszirozasa terén.

61 https://www.china-briefing.com/news/rcep-trading-opportunities-available-plurilateral-fta-beneficial-
provisions/
62 https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-22/u-s-china-goods-trade-booms-as-if-virus-tariffs-never-

happened
63 https://www.china-briefing.com/news/chinas-circular-economy-understanding-the-new-five-year-plan/
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26. abra: Mely orszigok szamara volt fontosabb kereskedelmi partner @Kina, mint az

@ UsA

2000-ben

2020-ban

Forras: The Economist

*=Az aruexportnak és -importnak az IMF Direction of Trade adatb4zisabol szamitott egyiittes értéke alapjan
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2. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Az Eurépai Unié gazdasaga tavaly 6%-kal zsugorodott a pandémia kovetkeztében, S
szintje 5%-kal maradt el a 2019. évitél. Az idei év els6 negyedéve még 1,3%-o0s visszaeséssel
zart az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, azonban a masodik negyedévben mar 13,2%-0s
novekedést lehetett elkonyvelni. Igaz itt a bazishatas is jelentds, hiszen 2020 masodik
negyedében volt a legnagyobb a visszaesés (-13,6%). Az Eurdpai Unios allamok koziil 2021
masodik negyedében Spanyolorszag, Franciaorszag ¢s Olaszorszag produkaltdk a legnagyobb
novekedést, de 6k voltak azok, ahol a jarvany kdvetkeztében kiillondsen nagy volt a visszaesés
tavaly, mind a masodik negyedévben, mind az év egészében. Az idén 4,9%-os GDP boviilést
varunk, amennyiben az év tovabbi részében a varva vart lazitdsok — minden sulyosabb
kovetkezmény nélkiil — megvalosulnak, s az ) mutansok nem kényszeritenek ki Ujabb
megszoritdsokat. Az inflacido az EU-27 atlagdban is ndvekedni kezdett, egyes orszdgokban
kiilonosen: a tavalyi 0,7% utdn az idén éves atlagban 2,2%-o0s fogyasztéi aremelkedés
varhat6, s jovOre valamivel alacsonyabb, 1,8%-o0s inflaciora szamitunk, de itt vannak felfel¢
mutatd kockazatok. A juniusi inflacios rata 2,2% volt, s a legtobb orszagban az arszint tovabb
emelkedik, igyhogy nem meglepd, hogy a jaliusi rata mar 2,5%-ot ért el. A munkanélkiiliség
az idén 7,4% koriil alakulhat, s jovOre akar 7% alé is siillyedhet, amennyiben a az ¢lénkiilés
stabilizalodik. Az év eleje 6ta a munkanélkiiliségi rata folyamatosan csokken, juliusban 7,1%-
on allt. Sok orszadgban azonban a kedvezé munkapiaci adatok fenntartasat massziv allami
tdmogatasok segitik.

27. abra: FErdteljes fellendiilés 2021 masodik negyedében az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest az Eurdpai Unioban

A GDP alakuladsa 2021 els6 két negyedében
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2.1. Novekedési tendenciak az euré6zonaban, kiilonos tekintettel Németorszagra és
Franciaorszagra

Tavaly az euréovezet GDP-je 6,4%-kal csokkent. 2020 utolsé negyedében ®* mintegy 4%-
kal maradt el a 2019. év utolsé negyedének szintjétél. A pandémia Ujabb hullama
kovetkeztében az eurdovezet GDP-je az idei év elsé negyedében 1,3%-kal csokkent az e¢l6z6
¢v azonos iddszakdhoz viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6 negyedévhez képest. A masodik
negyedévtdl kezdve azonban mar dinamikus ndvekedésre szamitunk, mivel — az atoltottsag
terjedése kovetkeztében — a korlatozdsok mindeniitt enyhiilnek, a turizmus egyre inkabb
beindul, akarcsak a lakossdgi szolgaltatasok. 2021 masodik negyedében 13,6%-kal nétt a
GDP, az el6z6 év azonos idszakahoz képest, s 2%-kal az el6z6 negyedhez képest. Az idei
masodik negyedévi magas novekedési adatban jelentds a bazishatas, hiszen 2020 masodik
negyedében az EU-19 GDP-je negativ rekordot elérve 14,4%-kal csokkent. (Lasd 28. abra)
Eves atlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal boviilhet az idén, 4,6%-kal jévére. A GDP szintje
varhatdan még az idén eléri a valsag eldttit. A legfrissebb beszerzési menedzser indexek
tovabbra is a ndvekvd tartomanyban vannak, jelezve, hogy az eurddvezet gazdasaga jo
allapotban van. Az egyes orszagok kozotti ndvekedési kiilonbségek jelentdsek maradnak. Idén
a novekedésben az allami fiskalis intézkedések tovabbra is jelentds szerepet jatszanak majd. A
kiilonb6z6 tdmogatd intézkedések kivezetésére — a konjunktira alakulasatol fiiggden — inkabb
az év masodik felében vagy jovore keriil majd sor.

28. abra: A GDP felhasznalasi komponenseinek alakulasa az eurdovezetben

A GDP fé6bb komponenseinek A GDP felhasznalasi
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8 Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg Euroraum:
Erholung in den Startléchern, Nr. 76 (2021 | Q1)
https://www.ifw-Kiel.de/de/publikationen/kieler-konjunkturberichte/2021/euroraum-erholung-in-den-
startloechern-0/
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Az els6 negyedben a maganfogyasztas 5,3%-kal csokkent az el6z6 évhez képest. A lazitasok
mértékétdl fliggden az év masodik negyedétdl a maganfogyasztas is lendiiletbe johet, s az év
egészét tekintve 3%-os novekedés varhatdo. A bruttd alldeszkozfelhalmozas 2021 elsd
negyedében 6,3%-kal csokkent év/év alapon, az eurddvezetben. Itt is a masodik negyedtdl
novekedés varhatd, és éves szinten 6-7%-kal is boviilhetnek a beruhdzasok. Az allam
fogyasztasi kiadasai az els negyedben 2,9%-kal néttek, s becsléseink szerint az év egészében
3-4% kozotti ndvekedés varhatd, jelezve, hogy az allami kiadasok tovabbra is tdmasztjak a
novekedést.

Az aruk és szolgaltatdsok exportja az eurddvezet atlagaban tavaly 9,8%-kal csokkent, s
értekben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttdl. Az idei elsé negyedévben is csak mérsékelt
novekedés volt jellemz6. Az Eurostat augusztus eleji elsé becslése szerint idén juniusban
209,9 milliard eur6 értékben exportaltak arucikkeket a vilag tobbi részébe az eurddvezet
orszagai, 23,8 szdzalékkal a 2020 janiusi felett. Az import 28,2 szazalékkal 191,8 milliard
eurora emelkedett. Az exporton beliill a nyersanyagok kivitele 54,0 szédzalékkal, a
feldolgozoipari termékeké pedig 27,1 szézalékkal nétt. Az importon beliil a nyersanyagok
behozatala 58,8 szazalékkal, a feldolgozoipari termékeké 18,6 szazalékkal emelkedett
juniusban az egy évvel korabbihoz képest.®® Az eurddvezeten beliili export 24,6%-kal nétt az
egy évvel korabbihoz képest, és 188 millidrd eurét ért el. Osszességében az eurddvezeten
belili kereskedelem 2021 elsé félévében 20,3%-kal bdviilt az el6zd év azonos iddszakahoz
képest. Az elso félév egészét tekintve az eurdovezeten kiviili export 15,5%-kal nétt, az import
15,2%-kal az el6z0 év azonos idOszakahoz képest. Pozitiv szcenarid esetén az idén az év
egészében 10% koriili exportbdviilés varhatd — feltételezve, hogy a kiilsé kornyezet er6sebb
dinamikaval n6, mint az eurddvezet.

Kozben felmeriilt az a gondolat, hogy — tanulva a jarvany és az értékesitési lancok
0sszeomldsanak tapasztalataibol — Eurdpaban stratégiai onallosagra kellene torekedni, azaz
bizonyos fontosnak mindsitett termékeket Eurdpaban kellene eldallitani. A kieli Institut fiir
Weltwirtschaft tanulmanya szerint ez nagyon megdragitana a termelést, kiilonosen a
féltermékek 4rat nyomna felfelé, s nemzetgazdasagi szinten veszteségeket okozna.®® A
kereskedelmi korlatozasok terjedésének egyik f6 vesztese Németorszag lenne, ahol a
gazdasagi novekedés kiilondsen fiigg az export alakulasatol.

Az eurddvezet egyes orszagai kozott tovabbra is jelentds novekedési kiilonbségek jellemzok.
(Lasd 30. abra.) A legdinamikusabb novekedést frorszdg produkalhatja. Az elsé negyedéves
adatok alapjan az ir gazdasag 9,9%-kal boviilt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Ez a
dinamikus ndvekedés elsOsorban az export és az allami kiadasok boviilésének kontodjara
irhato, mivel mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok ugyanakkor -erételjesen
visszaestek. Az export terén elsdsorban a gydgyszeripari €s az IT termékek exportja, illetve a

85 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210813/durvan-elkezdtek-importalni-az-europai-orszagok-496458
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563227/6-13082021-AP-EN.pdf/8fa0ccce-8bff-4715-1c64-
05f413bdb70d?t=1628844531383

5 Gabriel Felbermayr, Steffen Gans, Hendrik Mahlkow, és Alexander Sandkamp: Decoupling Europe, July 2021
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kiel-policy-briefs/2021/decoupling-europe-0/
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hozzajuk kapcsolodé szolgaltatdsok ndvekszenek az idén erételjesen. Irorszagra vonatkozoan

67 az idei évre

a novekedési prognozisok eléggé ingadoznak: az ESRI legfrissebb progndzisa
11,1%-o0s ndvekedeést var, ugyanakkor az Eurdpai Bizottsag tavaszi eldrejelzése még csak 4%
korili rataval szamolt, a kieli intézet janiusi prognozisa pedig 2%-os GDP bdviilést jelzett
elére. Az ir adatok erdsen fliggenek attol, hogy az orszagban letelepedett multinacionalis

cégek tevékenységiik, illetve nyereségiik mekkora részét szamoljak el az orszagban.

A tavalyi valsagtol legjobban sujtott Spanyolorszag (5,9%) és Franciaorszag (5,7%) is
dinamikus novekedést produkéalhat majd az idén. Esztorszdg 5%-os ndvekedéssel szintén az
eurddvezet atlaga folotti teljesitményt mutat. Az egy fére jutd vasarlderdparitasos adatok
alapjan latszik, hogy kilenc orszag relativ helyzete javult a valsag ellenére 2020-ban: Irorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Litvania, Lettorszag, Finnorszdg, Luxemburg, Németorszag ¢&s
Szlovakia. A sorrendben valtozatlanul Luxemburg, Irorszag és Hollandia allnak az elsd
helyen. (Lasd 30. abra.)

Az inflaciés kornyezet tekintetében a tavalyi évhez képest némi valtozas tapasztalhato.
Tavaly éves atlagban az eurddvezet inflacios rataja 0,3%-ot ért el. Januar ota azonban
folyamatos emelkedés tapasztalhatdo. Majusban az EU-19 inflacids ratdja elérte a 2%-ot, azaz
a jegybanki célértéket. Juliusban mar 2,2%-ra ugrott, s tekintve, hogy a nyersanyagarak
emelkedd trendet mutatnak, a konjunktura €lénkiil, varhatéan az év tovabbi honapjaiban is
magasabb ratakra szamithatunk. Jelenlegi informacioink szerint az idén éves atlagban 2%
kortl vagy afolott alakulhat az inflacid, ami jovore 1,7%-ra csokkenhet, azonban az inflacid
erdsOdése iranyaba mutatd kockazatok jelentdsek.

A GDP termelési oldalat tekintve tavaly a veszteségek a feldolgozdiparon tulmenden a
kiskereskedelem, a vendéglatas, a kozlekedés ¢€s a kulturdlis, turisztikai ¢és
rendezvényszervezd szolgéltatasok terén voltak nagyon nagyok.

Az ipari termelés idén marcius ota bdoviil dinamikusan. Szintjét tekintve az eurodvezet
atlagaban kicsivel a 2015. évi szint f6l6tt mozog. A novekedés orszagonkeént jelentdsen eltérd,
azokban az orszagokban, ahol a visszaesés kiilondsen nagy volt, mint Olaszorszag vagy
Franciaorszag, ott a korrekcio is erdteljes. Az ipari termelés marcius-aprilisban erdteljesen
boviilt, majus-jiniusban az iitem mérséklddni latszik. Jiniusban még kiilondsen a szlovén, a
litvan, a belga és az olasz adat volt magas, de Osszességében — majushoz képest — a ndvekedés
ezekben az orszagokban is lassult.®®

A feldolgozoipari termelés ez ¢év februdrjdig folyamatosan visszaesett, (Lasd 29. abra.),
marcius 6ta azonban dinamikus novekedés jellemzd, noha az {item majusban-jiniusban kissé
lassulni kezdett, de még mindig kétszdmjegyli maradt. Kiilondsen Olaszorszag,
Spanyolorszag, Portugalia ¢és Franciaorszag esetében emelkedett a feldolgozdipar
teljesitménye, de itt a valsag miatti visszaesés is magas volt. Az eddig elérhetd adatok alapjan

57 Kieran Mcquinn, Conor o'Toole, Ilias Kostarakos, Cathal Coffey, Wendy Disch: Quarterly Economic
Commentary, Summer 2021, ESRI, DOI: https://doi.org/10.26504/gec2021sum

58 https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563223/4-12082021-AP-EN.pdf/57a5cfeb-6117-5d74-
91af-1da5h66513ab?t=1628754530119
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az EU-19 feldolgozdipari kibocsatasa aprilisban 42,6%-kal, majusban 22,1%-kal boviilt az
el6z6 évhez képest. Az egyes orszdgok adatai jelzik, hogy juliusban tovabb lassult a
novekedés liteme, ami a bazishatassal is 0sszefiigg, de még mindig kétszamjegyli maradt. Az
¢év elso felében a feldolgozodipari kibocsatas 14,2%-kal boviilt 2020 elsd felevehez képest. Az
épitdipar teljesitménye az EU-19 éatlagdban marcius-aprilisban javult, azoéta lassabb
novekedési litem jellemz6. Itt nagyon nagyok az orszagok kozotti kiillonbségek, van, ahol
juniusban mar ismét csokkenés volt jellemzd.

A kiskereskedelem marcius 6ta mutat dinamikus béviilést, bar majus-janiusban itt is a
novekedés lassulasa figyelhetd meg®. Az egyes orszagok kozott a kiilonbségek jelentések.
Juniusban (h6/hé alapon) a legnagyobb novekedést frorszag, Németorszag és Litvania
produkaltak, a legnagyobb visszaesés Malta és Ausztria esetében volt tapasztalhato.

29. abra: A gazdasagi lazitas pozitiv hatasai az Europai Uniéban
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A koronavirusjarvany ellensulyozéasara hozott fiskalis intézkedések jelentdsen megterhelték
az euroovezet orszagainak allamhaztartasat. A koltségvetési egyenlegek az idén mindeniitt
jelentdsen romlanak, és az Eurdpai Bizottsdg atmenetileg hatdlyon kiviil helyezte a
Maastricht-i kritériumok betartasanak kovetelményét. Becslések szerint minden orszag
esetében az allamhaztartas hianya meghaladja a GDP 3%-at a 2020-2021 iddszakban, s 2022-
ben is csak néhany orszag (Luxemburg, frorszag, Hollandia, Ciprus és Németorszag) lesz
képes megfelelni a Maastricht-i kritériumoknak. (Lasd 3. tdblazat és 31. abra.) Gordgorszag,
Olaszorszag, Portugalia, Belgium ¢&s Franciaorszag esetében a bruttd allamadossag
meghaladja a GDP 100%-at, tehat a jovoben — kiilonosen emelked6 kamatok mellett — nagyon
komoly problémat okozhat az allamhaztartas konszolidalasa, kiilonosen, hogy ezen orszagok
tobbségének komoly szerkezeti gondjai is vannak. A brutté dllamadossag megemelkedése a

69 https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563219/4-04082021-AP-EN.pdf/36c521be-6ba7-6892-
dala-4cda8cfcth7f?t=1627996869224
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szolid gazdasaggal ¢és stabil pénziigyekkel rendelkezd orszagokban, mint példaul
Németorszag, vagy az egyébként alacsony eladdsodottsagu Litvania, Luxemburg, Lettorszag
vagy Esztorszag esetében nem okoz akkora problémét, mint olyan orszagokban, mint
Gordgorszag, ahol éppen csak mostanra sikeriilt valahogy konszolidalni az allamhéztartast,
kiheverve az el6z6 valsag kovetkezményeit, vagy Spanyolorszag, ahol szintén nagy aldozatok
aran igyekeztek stabilizalni a koltségvetést és kezelhetové tenni az adossagterhet. Mivel az
idén a konjunkturdlis élénkiilésé stabilizalasahoz a fiskalis 0sztonzok fenntartasa sziikséges,
az allamhaztartas helyzete csak tovabb romlik. A fiskalis 0sztonzok kivezetésére csak lassan
keriilhet majd sor, tekintve, hogy az élénkiilés éppen csak erére kapott, s a jarvany
ujra¢ledésének veszélye, egy ujabb hullam bekovetkezése az Oszi honapokban egyre
valdsziniibb.

30. abra: Novekedési kiilonbségek az euréovezetben
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2. tablazat: Az allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban

ORSZAG 2019 2020 2021 2022
Ausztria 0,6 -8,9 -7,3 -3,1
Belgium -1,9 -9,4 -7,2 -4,0
Ciprus 15 -5,6 -2,2 -1,8
Hollandia 1,8 -4,3 -6,1 -2,5
Esztorszag 0,1 -4.9 -6,7 -3,7
Finnorszag -0,9 -5,4 -4,2 -1,8
Franciaorszag -3,1 -9,3 -8,4 -4,8
Gordgorszag 1,1 -9,7 -10,1 -3,7
frorszég 0,5 -5,0 -4,8 -2,8
Lettorszag -0,6 -4,5 -7,0 -2,2
Litvania 0,5 -7,4 -7,8 -5,9
Luxemburg 2,4 -4,1 -3,6 -2,5
Malta 0,5 -9,2 -4,2 -4,8
Németorszag 1,5 -4,2 -4,5 -1,6
Olaszorszag -1,6 -9,5 -11,4 -6,7
Portugéalia 0,1 -5,7 -4,8 -3,4
Spanyolorszag -2,9 -11,0 -8,6 -5,4
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ORSZAG 2019 2020 2021 2022
Szlovéakia -1,3 -6,1 -6,8 -4,1
Szlovénia 0,4 -84 -8,5 -5,3
Eurdovezet -0,6 -7,2 -7,2 -3,7

Forrds: OECD, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2021 ISSUE 1 © OECD 2021, IfW, Kiel,
https://www.oecd.org/economic-outlook/

31. abra: Novekvoé eladésodas az euroovezetben (Maastricht-i definicid)

Brutté allamadéssag a GDP %-aban
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Forras: OECD, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2021 ISSUE 1 © OECD 2021,
https://www.oecd.org/economic-outlook/

Az eurdpai gazdasidg helyredllitdsa érdekében 2020 juliusdban meghirdették az Eurdpai
Helyreallitasi Terv’® koncepcidjat. A cél az volt, hogy kozds eurdpai vélasz sziilessen a
COVID-19 okozta gazdasagi kihivasokra. Ez az intézkedéscsomag igyekezett azokat az
agazatokat megcélozni, amelyeket a pandémia kiilondsen stlyosan érintett, Az unids vezetok
julius 21-én megallapodasra jutottak a Next Generation EU (NGEU) elnevezési, 750
milliard eurds helyreallitasi eszkozrél’:, amely segiti az EU-t a vilagjarvany okozta valsag
kezelésében. Ez az eszkdz 360 milliard eurd értékben hitelek és 390 milliard eurd értékben
vissza nem téritendd tamogatdsok formajaban jutna el a tagallamokhoz. A Next Generation
EU Eszkozbdl szarmaz6 finanszirozas legnagyobb részét (tobb mint 80 %-at) a
kozberuhazasok és a kulcsfontossagu strukturalis reformok tdmogatasara tervezik felhasznalni
a tagallamokban, azokra a teriiletekre koncentralva, ahol a valsag hatasa a legerdsebb.

Az egyes orszagok kiilonbozé mértékben részesednek majd ebbdl az 1) eszkozbdl,
makrogazdasagi mutatok (munkanélkiiliség, egy fére jutdé nemzeti jovedelem) alapjan
szamoljak ki az egyes orszigok részesedését. Atlagosan a GDP 2,3%-anak megfelel6

70 Special meeting of the European Council (17, 18, 19, 20 and 21 July 2020) — Conclusions, Brussels, 21 July
2020, EUCO 10/20, https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf

"I The EU’s 2021-2027 long-term budget & NextGenerationEU https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-
/publication/d3e77637-a963-11eb-9585-01aa75ed71al/language-hu
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tamogatds jut egy-egy unids orszagra 2021-2022-ben.”? Ezek a tamogatisok a
digitalizaciohoz, illetve a széndioxid-kibocsatds csokkenéséhez kapcsolodd allami
beruhdzasok finanszirozasat szolgéaljak olyan forméban, hogy nem jarulnak hozza az
allamadossag emelkedéséhez, mivel a forrasok az EU altal kibocsatott kotvények altal lesznek
finanszirozva. Spanyolorszag, Olaszorszag ¢s Lengyelorszdg a beadott Helyreallitasi és
Ellenalloképességi  Terveik alapjan  kiilondsen sok forrdshoz jutnak, amelyek
konjunkturaélénkité hatasa mindenképpen érezhetd lesz. Igy nem véletlen, hogy
Lengyelorszag visszatancol a Bizottsaggal szembeni konfrontdciobol és megsziinteti az
igazsagiigyi reform keretében létrehozott birdsagi fegyelmi tanacsot.”

Ahogy korabbi elemzéseinkben is felhivtuk a figyelmet arra, most is az egyik legfontosabb
kérdésnek azt tartjuk, hogy ezt az Uj eszkozt sikeriil-e valoban az uni6d versenyképességét
javito, a reformok felé mutatd fejlesztésekre felhasznalni, vagy inkdbb a kordbban meglevd
struktirdk Ujratermelddése kovetkezik be. Ez utobbi esetben maradna a lassi novekedés, a
jelenlegi szerkezeti problémak ki¢lezddése, ami a fiskélis 0OsztonzOk bevetése miatt
eladosodott unids orszagokban nagyon sulyos probléméakhoz vezethet. A fejlesztések
haté¢konysdganak kérdése mar azért is fontos, mert — ahogy korabban utaltunk rd — a Next
Generation EU Eszkdzbdl megvaldsitott beruhdzasok finanszirozasara a Bizottsag az EU
nevében kotvényeket bocsat Ki a pénziigyi piacokon’. Ezen talmenden a sajat forrdsok
rendszere is valtozni fog, a tagdllamok hozzdjarulasa valamelyest novekszik. Mindez azt
jelenti, hogy az egyes orszagok adossagterhe mellett a kozos addssagteher is ndvekedni fog,
amely a jovendd évek teljesitményét terheli majd.

A helyreallitasi eszkoz mellett a vezetok megallapodtak a 2021-2027-es idészakra sz6lo
hosszu tavi uniés koltségvetésrol is, melynek 6sszegét 1074,3 millidrd eurdban allapitottak
meg. A koltségvetésbdl tobbek kozott a digitalis gazdasag megteremtésére és zold gazdasagra
vald atallasra iranyuld beruhdzasokat fogjak tamogatni. A mar korabban létrehozott 540
milliard EUR értéka alappal egyiitt, amelyet a munkavallalok, a vallalkozasok és a tagallamok
tdmogatasara alakitottak ki, az unids helyreallitasi csomag Osszértéke 2364,3 milliard EUR.

2.2.  Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag gazdasagi kilatasai

A német gazdasag az év els6 negyedében 3,1%-kos visszaesést produkalt, az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami jorészt a pandémias korlatozasoknak volt betudhatd. A masodik
negyedévben valtozott a helyzet, és a német GDP 9,2%-kal bdviilt, ami azonban joval
elmarad az eurdovezet 13,7%-os atlagatdl. A német adat csaldodast keltd volt, szakemberek
ennél jobbra szamitottak. A tavalyi 4,8%-os GDP visszaesést kovetéen az idei évre a

72 Klaus-Jiirgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg: Auf dem Weg in den Post-Corona-
Boom, Kieler Konjunkturberichte Welt, Nr. 79 (2021 | Q2)
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kieler-konjunkturberichte/2021/auf-dem-weg-in-den-post-corona-
boom-0/

8 Vars6 és az Eurdpai Bizottsag kozott évek ota sulyos konfliktus targya az igazsagiigyi reform, amelynek célja
a hatalmi agak szétvalasztasanak megsziintetése. Az unios testiilet ezt tobbszor kifogasolta, az EU Birdsaga
pedig jogellenesnek nyilvanitotta. https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210808/tenyleg-visszatancol-
lengyelorszag-az-europai-unioval-folytatott-jogallamisagi-vitaban-4957247print=1

74 https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/health/coronavirus-response/recovery-plan-europe
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szakemberek 3,6%-0s novekedést varnak, ami jovore 4% folé tovabb erésodhet. Ennek
feltétele persze, hogy a pandémiabol valé kildbalds tartds legyen, Gjabb fertézéshullam ne
kényszeritsen ki olyan korlatozasokat, amelyek Németorszdgban vagy a fontosabb kiilsd
partnereknél jelentdsen fékeznék a ndvekedést.

A feldolgozoipari vallalatokat a kiilonboz6 beszallitoi sziikk keresztmetszetek tovabbra is
érzékenyen érintik, itt elsésorban az év masodik felében varhato erdteljesebb javulas. A nyari
honapokban a magéanfogyasztas erdteljesen élénkiilt, azonban a legujabb eldrejelzések a
fogyasztoi hangulat romldsara utalnak, s az 0Oszi honapokban a koltekezési hajlandosag
valosziniileg csokken. Eves szinten a maganfogyasztas 2-3% kozott boviilhet. A beruhdzasi
tevékenység ugyancsak lendiiletet kap, az idén 3% fo6lotti, jovore akar 4,5%-os bdviilésre
szamithatunk. A kiils6 kereslet ¢lénkiilésének hatdsara az aruk és szolgaltatdsok exportja a
tavalyi 9,4%-os visszaesést kovetden az idén akar 11%-kal bdviilhet. A legfrissebb, juniusi
exportadatok is dinamikus ndvekedésrdl tesznek tanusagot: a Kinaba iranyuld export a vartnal
erételjesebben béviilt™, de az unids orszagokba iranyuld export is 26%-kal volt magasabb,
mint egy évvel kordbban. Ugyanakkor a kinai termeldi arak erdteljesen ndnek az utobbi
idében, ami — az amugy is magas nyersanyagarakkal kiizd6 — német vallalatok szamdara
problémat jelenthet.

Az allam fogyasztasi kiaddsai, ha mérsékeltebben is, mint tavaly, de az idén is ndnek, és a
fiskalis politika fenntartja az expanziv kurzust. Kiilondsen, hogy német politikusok korében
elég nagy a félelem, hogy a delta varians terjedése hamarosan véget vet a fellendiilésnek, és a
szigoritasok kivezetése megtorpan.

A kereslet élénkiilésével az arak is megindultak felfelé: kiilonosen a szallitasi szolgaltatasok, a
nyersanyagok ¢és a félkésztermékek arai emelkedtek, s ezek hatasa lassan atgytrtizik a
fogyasztoi 4rakba is. Igy az idén éves atlagban 2,6%-o0s dremelkedés véarhato, ami jovére is
2% kortl marad majd. Az 1dén év eleje Ota fokozatosan emelkednek az arak: marcius ota 2%
felett mozog az inflacio, juliusban pedig mar 3,1%-ra ugrott, ami német mértékkel mérve
nagyon magasnak szamit. Kiilondsen az energiaarak juliusi 11,2%-os emelkedése és ennek
tovagyliriz6 hatasa nyomja felfelé a német fogyasztoi arakat. A nyersanyagszallitdsok terén
jelentkez6 sziik keresztmetszetek viszont az épitGanyagarakat nyomjak nagyon erdsen felfelé.
Az ipari termékek aranak emelkedése is felfelé hajtja az arakat: a legjabb becslések szerint
az év végére akar egy 5%-os inflacios rata sem kizart.

A munkaerépiac tovabbra is stabil marad. A roviditett munkaidében torténd foglalkoztatas
egyre inkdbb kivezetésre kerlil. Részben ennek hatdsdra, részben a munkaerdhiany
kovetkeztében az év masodik felében a bérek erdteljes emelkedésére varhatod. Az év végére,
de lehet, hogy még hamarabb a munkanélkiiliségi rata visszasiillyed a valsag el6tti szintre
(2019: 3,1%). A juliusi adatok szerint a német munkanélkiiliségi rata 3,2%-ot ért el, s az idei
év egészében 3,2-3,6% kozott mozgott. A foglalkoztatottsag egyre erételjesebben emelkedik,
el6szOr a munkaidd volumene fog ndni, ahogy a roviditett munkaiddt fokozatosan kivezetik, s
a foglalkoztatottak szama csak késleltetve. Annak ellenére, hogy megindult az élénkiilés és

7> https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210809/tovabb-hasit-a-nemet-export-495754
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nagyvolumeni allami intézkedések segitették a valsdg miatt bajba jutott német cégeket €s
munkavallalokat, — becslések szerint — mintegy 460 ezer munkahely veszett el.

A korabbi hoénapok javuldsa wutdn juliusban és augusztusban a német IFO
konjunktarabarométer lefelé konyult. A megkérdezett feldolgozoipari vallalatok a jelenlegi
helyzetiiket ugyan jobbnak latjadk, mint egy honappal korabban, azonban a kilatasok
tekintetében elbizonytalanodtak. Ennek oka — a pandémia ujraéledéséhez kapcsolodo
félelmeken tal — a ndvekvd nyersanyagarak és a féltermékek esetében egyre nyomasztobba
valo szallitasi szlik keresztmetszetek. Ez utdbbiak a termelés boviilését jelentdsen fékezik. A
kedvezdtlenebb varakozasok mind a kereskedelem, mind a feldolgozoipar, mind pedig a
szolgaltatasok terén megmutatkoztak, egyediili az ¢épitdipari cégek maradtak némileg
optimistak. A feldolgozoipari rendelésalloméany a legfrissebb adatok (2021. jinius) szerint
ugyan a vartnal jobban nétt (4,1% a vart 1,9% helyett), ugyanakkor a havi ingadozas elég
nagy. A vallalkozok hangulatanak ugyanakkor megfelel, hogy a német ipari termelés
jiniusban az elézetesen vart enyhe emelkedés helyett 1,3%-kal csokkent — az ugyancsak
csOkkend — majusi teljesitményhez képest. Az el6zd év azonos iddszakahoz képest a
szezonalitastol és naptarhatasoktol tisztitott adatok szerint 5,1%-os volt a novekedés, ami
elmarad az elemzok altal vart 11%-hoz képest. Tavaly a jiniust mar a kilabalas jellemezte, de
még jocskan érzddott a jarvany hatdsa a gazdasagi teljesitményben.’® Ezzel szemben pozitiv
hir, hogy az autdgyartok hangulata az utdbbi idében jelentésen javult, Osszességében
nyereséghelyzetiiket nagyon kedvezden itélik meg. Ugyanakkor bizonyos alkatrészek (példaul
chipek) tekintetében ellatasi szlik keresztmetszetek jellemzdk. A német feldolgozodiparban
egyre nagyobb gond a nyersanyagok magas ara és a szallitasi koltségek gyors emelkedése, és
sok véllalkozas arra késziil, hogy a nyereségesség védelmében arat emeljen.’’ Elkeriilhetetlen
aremeléseket vetit elére az a tény, hogy az egyik leggyakrabban haszndlt ipari fém, a réz az
utobbi egy évben 50 szazalékkal dragult, a kdolaj ara 60 szazalékkal emelkedett, a nemzetkdzi
tengeri szallitmanyozasban pedig 17. hete folyamatosan emelkednek a fuvardijak.
Ugyanakkor a novekvo kereslet — bizonyos dgazatokban — lehetdséget teremt aremelésekre is:
igy példaul az autdiparban az 1) autok mintegy 10%-os dragulasaval lehet szdmolni.

A német ipari termelés Osszességében kedvezOtlenebbiil alakul, mint, ami a
rendelésallomanybdl kovetkezne: feldolgozoipari kibocsatas az év els6 félévében 9,7%-kal,
joval azeurodvezet atlaga alatt boviilt. A szallitasi sziik keresztmetszetek kovetkeztében az
ipar jelentds veszteségeket kénytelen elkdnyvelni, amelynek mértéke éves szinten akar a 25
milliard eurot is elérheti.”®

A vendéglatoipari és a turisztikai véllalatok hangulata kiilondsen romlott, ami a pandémiaval

kapcsolatos esetszamok emelkedésével és a korlatozasok 1jboli bevezetésével fiigg dssze’.

76 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210806/kellemetlen-meglepetest-okozott-a-nemet-ipar-495468?print=1
7 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210816/elszalltak-az-alapanyag-arak-jelentos-aremelesekre-keszulnek-a-
nemet-iparban-496730

78 https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2021/lieferengpaesse-kosten-deutsche-
volkswirtschaft-rund-25-mrd-euro/

79 https://www.ifo.de/node/64725
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32. dbra: Enyhén romlik a hangulat Németorszigban, tovabbra is jelentds lefelé
mutaté kockazatok

. . . . A ném DP felhasznalasi komponenseinek
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A német fiskalis politika — akéarcsak tavaly — az idén is nagyon tdmogaté marad. A tavalyi
koltségvetési hiany 140 milliard eurot tett ki, ami a német valsdgkezelések torténetében
rekordnak szamit. Az idén 175 milliard euros deficit varhaté, ami a GDP 4,5%-anak felel
meg, ez azonban jovOre — varhatéan — jelentdsen csokken. A jelentds hiany a vallalati
szubvenciok emelkedésének ¢és a roviditett munkaidében dolgozoknak nyujtott szocidlis
transzferek novekedésének volt betudhat6. A konjunktira élénkiilésével azonban ezek a
tamogatasok fokozatosan kivezetésre keriilnek.?? Ugyanakkor ezeknek az intézkedéseknek a
hatdsai nemcsak az idei, hanem a jové évben is érzddni fognak. 2022-ben a német
koltségvetés bevételei jelentdsen ndnek, nemcsak a konjunktira élénkiilésével Osszefiiggd
adobevételek kovetkeztében, hanem azért is mert megindulnak a Helyreallitasi Alapbdl folyo
transzferek is.

Franciaorszagot nagyon erésen sujtotta a valsag. Tavaly a GDP mintegy 8%-kal zsugorodott.
Az idei évre 5% koriili novekedés varhatd, ami jovore kissé mérséklodik. Az év elsd felében a
gazdasagi teljesitmény kiilonosen a II. negyedben élénkiilt. A Eurostat adatai szerint 2021
elsd negyedében a francia GDP 1,7%-kal nott az el6z6 évhez képest, mig a masodikban
18,7%-kal. (Ebben jelentds a bazishatas, hiszen 2020 masodik negyedében a francia GDP
18,7%-kal — joval az eurdovezet atlaga alatt — csokkent.) A friss adatok szerint a brutto
alloeszkozfelhasznalas 31,3%-kal boviilt az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, a
maganfogyasztas pedig 12,9%-kal. Az allami fogyasztas is az atlagnal joval nagyobb
dinamikaval nétt: 17,3%-kal. Az idei év masodik felére vonatkozdan jelentés kockazatot

80 Martin Ademmer, Joscha Beckmann, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Nils Jannsen,
Stefan Kooths és Saskia Meuchelbock: Kieler Konjukturberichte, Deutsche Wirtschaft im Sommer 2021, Nr.80.
2021 Q2, https://www.ifw-Kiel.de/de/publikationen/kieler-konjunkturberichte/2021/mehr-druck-auf-den-
preisventilen-0/
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jelent, hogy a koronavirus delta varidnsanak terjedése kovetkeztében ujabb korlatozéd
intézkedések bevezetésére kényszeriiltek. Harom tengerentuli francia megyében mar jalius
végén rendkiviili allapotot hirdettek, és az eurdpai terlileteken augusztus 9.-t6l 1éptek életbe
szigoritasok®!.

33. abra: Elénkiilés kockazatokkal Franciaorszigban
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A kozéptavua helyredllitasi program keretében tovéabbra is jelentds tdmogatdsok folynak mind
a cégek, mind a munkavallalok felé. Ahol sziikséges, tovabbra is tdmogatjadk a roviditett
munkaidd rendszerét, s kedvezményes hiteleket biztositanak a vallalkozasoknak. Ezen
tulmenden allami beruhazasokat inditanak, s nagy erOkkel tamogatjak a digitalizalasi és
képzési programokat. Ez a program 2021-2022-ben évente a GDP 1,7-1,8%anak megfeleld
plusz forrast juttat a gazdasagba. A Next Generation EU program keretében Franciaorszag két
év alatt 40 millidrd eurd tdmogatast kap. A francia hatdésagok a valsag altal sulyosan érintett
agazatok tdmogatasat az idén még mindenképpen fenn akarjdk tartani. Az oltasi kampanyt
nagy erdkkel folytatjak. Mindezek kovetkeztében a bruttd allamadossag a GDP 116%-4t is
eléri az idén és jovore.

A munkaerdpiacon lassan javul a helyzet. A munkanélkiiliség eddig is magas volt, s az

¢lénkiilés ellenére is 8% koriil mozog.

Ilyen feltételek mellett a kilabalds is varhatdan lasst lesz. Az idei évre vart 5% koriili
novekedés nem fogja tudni kompenzalni a valsag alatt elszenvedett veszteségeket. A francia
gazdasdg szempontjabol kiilondsen fontos szolgéltatdsok, mint éttermi, vendéglatoipari

81 A torvény értelmében a koronavirussal szembeni védettséget igazold dokumentumot (oltasi igazolas vagy a 48
oranal nem régebbi negativ teszt) kotelezd lesz bemutatni a legalabb 6tven f6t fogado nyilvanos helyeken, igy a
vendéglatohelyeken, beleértve a teraszokat is, a vonatokon és a tavolsagi buszokon, a korhazakban, a
vasarokban. (https://www.origo.hu/nagyvilag/20210728-covid-franciorszag-lezaras-szigoritas-delta-
varians.html)
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szolgaltatasok, kulturalis-turisztikai szolgéltatasok, 1égikdzlekedés amugy is nehéz helyzetben
van, a valsag kovetkezményeit még messze nem heverték ki, igy egy tjabb korlatozasi hulldm
esetében a cs6dok szama megemelkedhet. A kormanyzati timogatasok célja az innovacio €s a
z0ld gazdasag fejlesztésének tdmogatasa, tehat nem is annyira a krizis helyzetben levo
szektoroké, igy a fejlesztések hatdsa csak lassan lesz érezhetd, s az amugy is szerkezeti
gondokkal kiizdd francia gazdasag talpra allasa lassu folyamat lesz.

Az eurodvezet orszagai kozlil Spanyolorszag, Gordgorszag és Franciaorszdg mellett talan
Olaszorszagot sujtotta leginkabb a jarvany. A GDP 8,9%-kal esett az el6z0 évhez képest, ami
ugyan kisebb mértékii a kordbban vartnal, de mégis évekbe telik majd, mig a jarvany okozta
veszteségeket ledolgozzak. Tavaly a kormanyzati kiadasok kivételével a GDP minden
komponense zsugorodott. Az idei év elsé negyedében a GDP még 0,7%-kal csokkent az el6z6
év azonos idészakahoz képest, de a masodikban mar 17,3%-kal béviilt. Igaz, hogy itt is a
bazishatas nagyon erds, hiszen 2020 masodik negyedében az olasz GDP 18,2%-kal csokkent,
ami Spanyolorszag mellett az egyik legrosszabb teljesitmény volt az euréovezetben. Az idei
évre 4,5% koriili novekedés varhatd, kiilonosen a beruhazasok és az export béviilnek majd
dinamikusan. A maganfogyasztas 3% koriil varhato boviilése azonban messze nem fedezi az
elmult év veszteségeit, s mivel a turizmus élénkiilése is mérsékelt, a turistdk szama joval
elmarad a valsag eldtti évekétol — a korabbi, valsag elotti évek teljesitményéhez képest — igy a
maganfogyasztas is szerényebben béviilt. A turizmus jelent6ségét jol mutatja, hogy 2019-ben
még a GDP 6,4%-4t jelentette.

A konjunktara élénkiilése elképzelhetetlen a fiskalis Osztonzok egy részének fenntartdsa
nélkiil. gy az idén a brutto allamaddssag a GDP 160%-at is elérheti, amelynek ledolgozasa
majd hosszl évek munkajat igényli. Az allamhaztartas deficitje a GDP 11,4%-at érheti el, ami
jovore ugyan 6% kortilire csokken, de tovabbra is joval a Maastrichti kritériumok alatt marad.
Ennek finanszirozasa még a jelenlegi 0%-os kamatkornyezetben is problémakba iitkdzhet,
kiilonosen, hogy az olasz allampapirok kamatfelara joval magasabb, mint pl. Németorszagé.
Az idei évre a kormany a GDP 4,1%-anak megfeleld ujabb 6sztonzd csomagot jelentett be,
amely a maganhaztartasoknak, idénymunkasoknak jelentGs szocialis transzfereket biztosit. A
vallalatok adokonnyitésekre, fizetési moratoriumokra, egyéb hitelkonnyitésekre szamithatnak.
Bizonyos, a pandémiatol kiilondsen sujtott szektorok egyéb tamogatasokat is élveznek. Az
elképzelések szerint ezek a tAmogatasok az év sordn majd kifutnak, de ha a helyzet nem javul,
vagy a pandémia Ujabb hullama bekovetkezik, akkor a kormany még elnytjthatja dket. Az
OECD értékelése®® szerint a fiskalis Osztonzék lasst kivezetésére lehet szamitani, s
Olaszorszagban az allamhéztartas hianya legfeljebb 2025-re kozeliti majd meg a Maastrichti
kritériumokat.

82 OECD Economic Outlook, May 2021, Italy — Economic Snapshot, https://www.oecd.org/economy/italy-
economic-snapshot/
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34. abra: Lassu kilabalas Olaszorszagban

AZ ESI indikator alakulasa Olaszorszagban Az olasz GDP felhasznalasi
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A kilabalést az export 10 feletti boviilése, illetve a feldolgozoipar fellendiilése huzza. Az
Eurdpai Bizottsag juniusban elfogadta Olaszorszag Helyreéllitasi és Reziliencia Tervét 191,5
milliard eurd volumenben, amit a Next Generation EU (Recovery and Resilience Facility
(RRF) terhére finansziroznak.®® Ez — ahogy mar korabban is utaltunk ra — a zold és digitalis
fejlesztéseket tdmogatja, ezaltal egy szerkezetvaltast kényszeritve ki, aminek kovetkeztében
az olasz gazdasag alkalmazkodoképessége késobbi sokkokhoz jelentsen javulna.

A munkanélkiiliség mar kordbban is igen magas volt, de a helyzet valamelyest tovabb romlott.
Az idén is, jovore is 10% koriili munkanélkiiliségi rata varhato.

2.3. Az eurodzonan kiviili régi tagorszagok gazdasagi helyzete

Svédorszagban 2020 elsé negyedében még gyarapodott a GDP (0,1% az el6z6 év azonos
idészakahoz képes), a valsag hatasdra bekovetkezd visszaesés csak a masodik negyedben
mutatkozott meg (-8,1%), s utana az év masodik felében tovabb zsugorodott a gazdasag.
Annak ellenére, hogy Svédorszagban nem alkalmaztak olyan erdteljes korlatozasokat, mint
mas orszagokban, azokban az 4gazatokban, ahol a személyes kapcsolatoknak jelentdsége van,
a teljesitmény erételjesen visszaesett. A visszaesés mértéke ezzel egyiitt szerényebb volt, mint
szdmos mas uniods orszagban. A svéd GDP tavaly minddssze 2,8%-kal csokkent, s az idén mar
4% koriili novekedés varhato.

Az export erdteljes €lénkiilése az idén a feldolgozodipart kiilondsen huzza, amely mar a valsag
el6tti szinten, sdt afolott termel. A feldolgozdipari cégek nagyon optimistak, kedvezden itélik
megkilatasaikat. A szolgéltatd szektorban, kiillondsen a személyi, vendéglatoipari
szolgéltatasok esetében mar nem ilyen kedvezd a helyzet. Itt egy kovetkezd fertdzés-
hullamtol valé valo félelem is megneheziti a kibontakozast. Az erdteljes exportndovekedés — a

8 NextGenerationEU: European Commission endorses Italy's €191.5 billion recovery and resilience plan
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21 3126
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varakozasok szerint — a beruhazésokat is felfelé huzza, igy azok a tavalyi stagnalds utan az
1dén 4% kortl boviilhetnek.

A fiskélis 0Osztonzoék az idén is megmaradnak: a GDP 5%-dnak megfeleld fiskalis
intézkedések bevetésére keriil sor. Ezek képzési programokat, a roviditett munkaidében
dolgozd pénziigyi kompenzaldsat, a valsdg miatt nagy veszteségeket elszenvedett cégek

pénziigyi tamogatasat, egészségiigyi fejlesztéseket tartalmaznak, beleértve széleskori
tesztelést, oltasi kampanyokat.

35. abra: Gazdasagi kilatasok alakulasa Svédorszagban és Daniaban

A svéd GDP felhasznalasi komponenseinek A dan GDP felhasznalasi komponenseinek
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A monetaris politika tovabbra is tdmogatdé marad, az irdnyad6d kamat 0% szinten van. A
Riksbank a GDP 3,3%-anak megfelelé kedvezményes vallalati hitelt nyujtott a valsag idején
ez ¢év aprilisdig, és a GDP 9,9%-anak megfeleld volumenben vasarolt fel vallalati
kotvényeket, hogy bdséges likviditassal lassa el a gazdasagot.

Dania is azon orszagok kozé tartozik, amelyek eddig viszonylag kedvezden vészelték at a
jarvanyt. A gazdasagi teljesitmény tavaly 2,1%-kal csokkent, s az idén 2,8-3% Kkoriili
novekedés varhatd. Az év elején a pandémia masodik hullama ugyan erdteljesebb volt, ennek
kovetkeztében a GDP az elsdé negyedévben még 0,8%-kal zsugorodott, azonban azdta a —
korlatozasok enyhitése kovetkeztében — a gazdasagi teljesitmény ismét emelkedik. Egyes
szektorokat, mint kultira, vendéglatas, szdlloda szolgéltatds erdsen sujtott a jarvany,

ugyanakkor példaul az épitdipar vagy a kozszolgaltatasok esetében a teljesitmény és a
foglalkoztatas javult.

A kilébalasban Dania esetében is nagy jelentésége van a fiskalis 6sztonzoknek. 2021-22-re a
GDP 2,6%-anak megfeleld 0sztonzoket vetnek be, amelyek egy része unids forrasbol
szarmazik. Ezek az intézkedések a valsagtdl sujtott cégek megsegitését, zold fejlesztések
tamogatasat, a nerctenyésztok megsegitését célozza. Tekintettel arra, hogy a valsag elott
Dénia nagyon fegyelmezett fiskalis politikat folytatott, most megvan a lehet0ség arra, hogy

75


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

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

kockézat nélkiil addig tartsdk fenn a tamogat6 intézkedéseket, ameddig azokra a konjunktura
¢lénkitése érdekében sziikség van.

2.4. Kozép-kelet-eurépai uj EU tagallamok helyzete — élénkiilés a jarvany utan

2.4.1. Gazdasagi valsag az egyes tagallamok szemszogébdol

2020 tavaszan a vilagjarvany és az azt kovetd gazdasagi valsag egy lassuld régiot ért el, amely
sok olyan problémat hozott a felszinre, amelyek mar régdta nyomasztjak a térséget. Az 4j EU
tagallamokban szamos gond van a versenyképességgel, a regionalis- ¢€s tarsadalmi
egyenldtlenséggel, valamint az eloregedéssel, aminek kovetkeztében a valsag egyes
tarsadalmi csoportokat rendkiviil kedvezdtlentil érintett (példaul alacsony iskolai
végzettségliek ¢és idosek). Nem csupan egészségiigyi értelemben elszenvedett hatranyokrol
van sz0, hanem mérhetd jelen és multbéli gazdasagi veszteségekrdl is.

A leszakad¢ térségekbdl valo elvandorlas az elmult években az egyébként kifejezetten magas
gazdasagi novekedés mellett is folytatodott. Rendkiviil er6s a varos-vidék polarizacio a kelet-
europai régioban, a f0 migracids cél elsésorban a nagyobb varosok és a fOvaros, illetve a
nyugat-eurdpai EU tagallamok. Egyes horvat, litvan, roman és bolgar régidoban akar a 20%-ot
is meghaladta a nettd6 migracios rata még a valsag eldtti években. Magyarorszagon is tetten
érheté a keletrél-nyugatra, tovabba a délrdl észak-nyugatra, valamint a févarasba iranyuld
migracio. A Szabolcs-Szatmar-Bereg, valamint a Borsod-Abatj-Zemplén megyékbdl kiinduld
elvandorlas a jarvany el6tt atlagosan évi 5-7% volt, a legfébb cél pedig Budapest mellett
GyOr-Moson-Sopron ¢s Komarom-Esztergom megy¢k, illetve a kiilfoldi munkavallalas volt.

Az elvandorlas okai sokrétiiek (Bite et al., 2020)®*, azonban mind felhivjék a figyelmet arra a
regionalis egyenldtlenségre, amely a térségben tapasztalhatd. A valsag eldtti évekre jellemzd
eloregedés, valamint munkaeréhiany még jobban ravilagitott arra, hogy a versenyképességi
elényok és hatranyok nem egyenlden oszlanak meg a régiok kozott, és egyes tagallamokban
ennek mar makrogazdasagi hatasai is vannak. Kivaltképp Szlovakiaban kritikus a helyzet,
ahol a pozsonyi és a nyugati régiok meghaladjak az atlagos EU-s fejlettséget, a keleti rész
azonban infrastrukturalisan és human erdforras szempontbdl is rendkiviil fejletlen. A
kormanyzat a rendszervaltas 6ta nem igazan tud mit kezdeni a keleti orszagrészbe szorult
roma kisebbséggel. Ezeken a teriileteken a munkaerdpiaci részvétel minddsszesen 35%-0S, a
roma fiatalok 43%-anak pedig nincs hasznalhaté iskolai végzettsége. Felmérések szerint az
egész orszagban nagyon gyenge az intézményi hattér, a feketegazdasag, és a korrupcio6 pedig
a Kelet-Szlovakiaban a legnagyobb (Loewen & Schulz, 2019)%°. Egy ilyen konstellacioban

8 Bite, P., Konczos Szombathelyi, M., & Vasa, L. (2020). The concept of labour migration from the perspective
of Central and Eastern Europe. Economics & Sociology, 13(1), 197-216. https://doi.org/10.14254/2071-
789X.2020/13-1/13

8 Loewen, B., & Schulz, S. (2019). Questioning the Convergence of Cohesion and Innovation Policies in
Central and Eastern Europe. In T. Lang & F. Gormar (Eds.), Regional and Local Development in Times of
Polarisation: Re-thinking Spatial Policies in Europe (pp. 121-148). Springer. https://doi.org/10.1007/978-981-
13-1190-1_6
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fordult eld, hogy az elsésorban Nyugat-Szlovakidban miikodd feldolgozoipari vallalatok
komoly munkaerdhiannyal kiizdenek, mivel foldrajzi helyzete miatt a szlovdk munkaerdt
Ausztria, Csehorszag és Magyarorszag is szivja, mikozben keleten egyes térségekben akar 30-
40%-os is lehet a munkanélkiiliség, azonban a gyenge oktatési és integracids politika miatt
ebbdl a jarmiligyarak alig tudnak hasznositani valamit. A szlovak gazdasag korabban
dinamikus ndvekedése igy mar a jarvany el6tt is lelassult, a konvergencia is akadozik. A
gazdasag 2021 masodik negyedévében év/év alapon 9,6%-kal tudott béviilni, €s a negyedéves
novekedés is 2% volt.

36. abra: Nett6 migracios ratak Europaban 2019-ben (2018-hoz képest)
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A regionalis egyenl6tlenségek masik kiemelkedd példdja Horvatorszag. Mar a jarvany elott
is sulyos volt a demografiai krizis, a kiilfoldre vald elvandorlas pedig oOriasi mérték,
mikdzben a népesség fogyasa rendiiletleniil tart. A munkavégzési célu migracid pozitiv hatasa
a hazautalasok, amelyek hozzajarulnak az otthon maradtak fogyasztasdhoz, azonban egyben
komoly munkaerShianyt is generdl (Knezovi¢ & Grosini¢, 2017)%. A foként

8 Knezovi¢, S., & Grosinié¢, M. (2017). Migration Trends in Croatia. Hanns-Seidel-Stviftung.
https://www.hanns-seidel-stiftung.com.hr/assets/images/news/migration_trends.pdf

77


https://www.hanns-seidel-stiftung.com.hr/assets/images/news/migration_trends.pdf

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

idegenforgalomra ¢épiil6 gazdasadg tavaly teljesen Osszeomlott, amelyet tetézett, hogy a
kiilfoldon vendéglatasban dolgozo horvatok egy része is hazatért, és munkanélkiilivé valt. A
horvat gazdasadg a fliggetlenség elnyerése Ota tobb valsagot is megélt. Szlovéniaval valo
Osszehasonlitasban Horvatorszag talan még most sem heverte ki a délszlav haborut és
Jugoszlavia felbomlasat. Infrastrukturalis, digitalizacids és human eréforrasbéli lemaradasa a
térség EU tagallamaitdl tetemes, a nem kifejezetten idegenforgalmi célpontként miikodo belsd
terliletek fejlettsége messze az orszagos atlag alatt van. Leginkabb ez volt az oka, hogy mikor
tavaly elmaradtak turistdk az elészezonban, és a fészezonban is kevesebb érkezett, a gazdasag
teljesen elveszitette hajtderejét, és mdas agazatok nem tudtak érdemben hozzdjarulni a
recesszi6 tompitasdhoz. Hasonloképpen a tobbi orszdghoz a régidban, a tarsadalom
eloregedése talan itt érhetd tetten a legjobban (Holzner, 2021)%".

Valamelyest kedvezobb volt Bulgaria helyzete a jarvany alatt, hiszen a pandémia egy
lendiiletes gazdasagot akasztott meg, amelyben rekord alacsony volt a munkanélkiiliség, és
dinamikusan néttek a bérek. A valsag azonban évekkel vetette vissza a bolgar gazdasagot,
amely 2020 juliusaban csatlakozott az ERM II rendszerhez, és bar az eur66vezethez valo
csatlakozasi folyamatok kissé lelassultak, a k&zOs eurdpai pénz bevezetése tovabbra is
prioritas Széfia szamara. A bolgar gazdasag joval kevésbé tdmaszkodik az idegenforgalomra,
mint példasul Horvatorszag vagy Ciprus, azonban igy is komoly export-és importfiiggdséggel
kell megkiizdenie. A balkdni orszdg rendkiviil alacsonyan poziciondlta magat az
értéklancokban, amelyre egyébként is igaz, hogy Kelet-K6zép-Eurdpaban északrol délre
haladva egyre gyengiil a nemzetkdzi beszallitoi ldncokban betdltott szerep. A bolgar kormany
a GDP 3%-ara ragé fiskalis élénkitd csomagot vezetett be tavaly, az export rendelésallomanyt
azonban igy sem tudta poétolni. Jelenleg az import oldal is akadozik a beszallitoéi sziik
keresztmetszetek miatt, ami tovabbi jelent6s kockazatokkal terheli meg a kilabalast. A valsag
alatt bevezetett 0sztonz0 csomagokbdl nem rajzolodik ki egyértelmiien, hogy valojaban
milyen versenyképességi fejlesztések lesznek végrehajtva az orszagban, kiilondsen az oktatas
terén, holott erre Bulgarianak nagy sziiksége van, mivel bar valoban latvanyos volt az elmult
évtized konvergencidja, az orszag tovabbra is az EU legszegényebb tagallama (OECD, 2021).

Az idegenforgalom 2020-as dsszeomlasa elsdsorban azokban a déli tagallamokban okozott
komoly gazdasagi karokat, amelyek erre az agazatra specializdlodtak. A korabban emlitett
Horvatorszag mellett még Ciprus emelendo ki. A szigetorszag igazabdl a pénziigyi valsag Ota
nem taldl magara, redlfejlettsége az utobbi években csupan stagnalt. Nagyon magas a
héaztartasok eladdsodottsaga, ezért a turizmus ledlldsakor nagy volt a veszély, hogy hamar
kibontakozik egy hitelvalsag is, mivel Gordgorszag utan (35,5%) Cipruson volt a legnagyobb
a nem teljesitd hitelek ardanya az EU-ban (18,1%) 2019-ben (Savvides, 2020)%. A
kormanyzati timogatdsoknak kdszonhetden azonban se itt, se az EU mads tagallamaiban nem

87 Holzner, M. (2021). Current and Long-Run Challenges for the Croatian Economy, in Comparison. In N.
Vidakovi¢ & 1. Lovrinovi¢ (Eds.), Macroeconomic Responses to the COVID-19 Pandemic: Policies from
Southeast Europe (pp. 3-15). Springer International Publishing. https://doi.org/10.1007/978-3-030-75444-0 1

8 Savvides, S. C. (2020). Dealing with pandemic recession in conditions of uncertainty and extreme private debt
The case of Cyprus. In Development Discussion Papers (No. 2020-21; Development Discussion Papers). JDI
Executive Programs. https://ideas.repec.org/p/ged/dpaper/4562.html
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emelkedett meg jelentdésen a 90 napot meghaladé nem fizetd addsok ardnya, st sok esetben
csokkent is, koszonhetden az atmeneti hitelmoratorium intézkedéseknek. Mindez azonban
csupan elnyujtotta a kockazati idészakot, és jelentés bizonytalansagot épitett be a rendszerbe
arra az idore, mikor a moratoriumok majd lejarnak.

A valsagkezelés mintaorszaganak tulajdonképpen csak egy tagallam nevezhetd a régidban, ez
pedig Esztorszag. A korabbi valsagok alatt a balti allam mindig fiskalis konszolidacidval
reagalt, most azonban mas volt a helyzet. Fiskalis 6sztonzoket vezetett be, adokat csokkentett
¢s a GDP 4,5%-an megfelel6 mennyiségben bocsatott ki hosszu lejarata kotvényeket, amelyre
hosszu ideje nem volt példa az orszdgban. A ment6csomag mogott teljes kort politikai
tamogatas is volt, ami a korabbi valsagok idején nem volt elmondhat6é (Raudla & Douglas,
2020)%. Esztorszag példaja jol mutatja, hogy a prudens gazdasagpolitika eredményeképpen
Oriasira n6tt fiskalis mozgastér milyen lehetdségeket kindl a valsagkezelésre. Az észt
gazdasag mar 2021 elsd negyedévében is 5%-kal tudott ndvekedni év/év alapon, és a masodik
negyedévben ennél joval nagyobb boviilés varhato a bazishatds miatt. Az dllamadossag szinte
teljes hianya (a valsag elott Esztorszag GDP aranyos adossaga csupan 8% koriili szinten
mozgott) olyan 6sztonzok folyositasat tette lehetéveé, amelyre mas tagallamokban nem volt
mod. Tallin 2020-ban a GDP 8,5%-anak megfeleld stimulust eszkdzolt, majd 2021-ben 6,5%-
os csomagot jelentett be, amelyek egy része kifejezetten a gazdasagi valsaggal leginkabb
érintett régiokba folyt.

Ez a fiskalis tér a tobbi Balti allamban egyaltalan nem allt rendelkezésre. Lettorszag mar a
jarvany kirobbandsa el6tt lassulni kezdett, amely elsésorban a termelékenység stagnalasanak
tudhato be (Rimsevics, 2021)®. Mindez aldashatja a vélsagbol valo hosszi tava kilabalast,
mivel a GDP aranyos allamadossag 50% folé emelkedett, a termelékenység javuldsa pedig
elengedhetetlen a tovabbi felzarkozashoz. Ezzel szemben Litvanidban a gazdasag a jarvany
eldtt is dinamikusan novekedett, és leggyorsabban konvergalo tagallam volt a térségben. Az
idei masodik negyedévben a ndvekedés 8,6% volt év/év alapon, ami kimondottan jonak
mondhato. Az orszadgban megtaldlhatd regionalis egyenldtlenségek, fesziiltségek azonban
egyre €lesebbek, a gyors tempdju ndvekedés ellenére nagy a kiilfoldre valo elvandorlas. Mivel
a gazdasag fO hajtoereje az IT szolgaltatasok, ezért a vallalatok joval ellenallobbak voltak,
mint a feldolgozoipari cégek a régid mas orszagaiban.

Ratérve a tobbi Visegradi orszagra a lengyel gazdasagot nagyon jo pillanataban kapta el a
valsag, mikor a munkanélkiiliség €s a szegénység is torténelmi mélyponton volt. A jarvany
terjedését sikeriilt visszafogott szinten tartani, azonban a lengyel-ukran hatdron torténd
munkavallalasi céli migracid6 megallitdsa komoly fennakadalyokat okozott. A gazdasagi
mentdcsomag a GDP 5,2%-at tette ki, ami az dllamhdztartasi hidnyt a GDP 11%-ara emelte,
¢és az allamadossag is torténelmi rekordra ndtt. A gazdasagi Ujraindulést ilyen addssagok

8 Raudla, R., & Douglas, J. W. (2020). This time was different: The budgetary responses to the pandemic-
induced crisis in Estonia. Journal of Public Budgeting, Accounting & Financial Management, 32(5), 847-854.
https://doi.org/10.1108/JPBAFM-07-2020-0094

% Rimsevics, 1. (2021). COVID-19 mitigation measures, their economic impact and way back to the old normal.
344-353.
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mellett rendkiviili médon hatraltatja a vallalatok (hazai tulajdont) alacsony termelékenysége
(ami viszony a magyarhoz hasonld). Magyarorszaghoz hasonlé moédon a munkaerd idésodése
kiilon problémat jelent. Az év/év alapu lengyel novekedés 2021 masodik negyedévében 11%
koriil alakult. A lengyel gazdasagra a valsag utan komoly atalakitasi kényszer nehezedik
majd, mivel az Ujrainditast az Europai Bizottsaig minél zoldebben kivanja végrehajtani.
Lengyelorszag azonban az EU legnagyobb szénalapt energiatermeldje (a villamosenergia
80%-at héerdmiivekben allitjak eld), az atalakuldsnak nincs jelentds politikai, szakszervezeti,
de még lakossagi tdmogatasa sem, ezért kérdéses, hogy az EU 4altal folyositott gazdasag zold
ujjaszervezésére szant alapokat hatékonyan tudjak-e majd felhasznalni (Brauers & Oei,
2020)%,

A cseh gazdasag még a pandémia eldtt elkezdett lassulni. Megallt a termelékenység béviilése,
kezdtek jelentkezni a versenyképességi lemaradas jelei, elsdsorban az innovécidban. A
munkanélkiiliség, bar alacsony volt, de a hossza ideje tartdé kedvezé munkaerdpiaci
folyamatok megakadtak. 2020-ban mar csak alig 2%-o0s volt a novekedés, vagyis a jarvany
kifejezetten egy lefelé iveld konjunkturaciklusban érte az orszagot. Csehorszagban Eurdpa
egyik legstlyosabb jarvanyligyi helyzete alakult ki, ami az ujraindulast is jelent6sen
hatraltatja. A fogyasztoi bizalom nem allt teljesen helyre, és az idegenforgalom is akadozik. A
helyzetet jol mutatja, hogy Csehorszagban a masodik negyedéves (év/év) ndvekedés alig
haladja meg a 7%-ot, ami valosziniileg a legrosszabb a kelet-eurdpai régioban (Volejnikova &
Kuba, 2021)%. A térség egyik legfejlett orszagat nem csupan a keresleti oldali problémaék
lassitjdk, hanem kinalati oldalon sem tud megfeleléen ndvekedni, mivel a globalis
kereskedelemben tapasztalhatd sziik keresztmetszetek azt a jarmiipart sujtjdk leginkéabb,
amely a cseh kibocsatas oroszlanrészét adja. A helyzetet stlyosbitja, hogy a 2020-ban a
Csehorszagban hagyomanyosan erds kis- és kozépvallalati szektor egy része a tAmogatasok
ellenére valosziniileg nem tudja folytatni majd az tizemelést (Volejnikova & Kuba, 2021).

A jarvany kitorése el6tt a roman gazdasdg kozepes allapotban volt. A ndvekedést foként a
maganfogyasztas hajtotta, aminek jelentds importvonzata volt, és a gazdasag jelentds fizetési
mérleg hiannyal kiizdott. A lezarasok idején ez komoly problémat okozott, mivel egyrészt az
ellatasi lancok ledllasa atmeneti sziikdsséget okozott bizonyos import kész- és félkész
termékek piacan, tovabba az allami G6sztonzdk egy része is az import révén kedvezdtlen
hatassal volt a GDP-re. A munkanélkiiliség nagyon magasra emelkedett, ¢s a koltségvetési
hiany is kevésbé fenntarthato palyara 1épett (Avramescu, 2020)%%. A kialakult helyzet kezd
hasonlitani a vildggazdasagi valsadg idején tapasztaltakra, mikor a roman gazdasagpolitika a
termelékenységjavitd intézkedésekkel szemben inkabb a fogyasztas felporgetésében latta a
gyors felzarkozas esélyét. A rovid tavon elért sikerek azonban hamar abbamaradtak, és a
gazdasag egy inflacios spiralba keriilt. Ennek a veszélye most is fokozottan fennall, mivel az

% Brauers, H., & Oei, P.-Y. (2020). The political economy of coal in Poland: Drivers and barriers for a shift
away from fossil fuels. Energy Policy, 144, 111621. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2020.111621

9 Volejnikova, J., & Kuba, O. (2021). Economic cycle and economic consequences of the global SARS-CoV-2
pandemic in the Czech Republic. SHS Web of Conferences, 92, 01056.
https://doi.org/10.1051/shsconf/20219201056

% Avramescu, T. C. (2020). Assessments Onthe Effects Of The Coronavirus Pandemic On The Romanian
Economy. Annals - Economy Series, 3, 57-64.
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orszag nem csupan a stimulus okozta fogyasztdi aremelkedéssel, hanem az importalt
inflacioval is kénytelen megkiizdeni. A regionalis egyenlOtlenség Romanidban is komoly
problémat jelentenek, és egy inflacios sokka a keleti régiok tovabbi leszakadasat idézhetik
eld.

Szlovéniat a jarvany kiilonosen kedvezotleniil érintette. Az egészségiigyi ellatorendszer
hamar a teljesitOképessége hatarara ért, a lezarasok pedig sok esetben szigortibbak voltak a
kornyez6 orszagokhoz képest. Mindezt tetézte, hogy mind a nyéari, mind a téli turistaszezon
Iényegében elmaradt 2020-ban, és 2021-ben is a jarvany hosszabb-rovidebb ideig tarto
fellangolasa miatt a kormanyzat kénytelen volt atmeneti lezarasokat bejelenteni. Mindez
valosziniileg megakasztja azt a felzarkdzasi folyamatot az EU atlagdhoz, amelyben Szlovénia
mar évek ota elsé volt a régioban. A gazdasdg mérete és nyitottsaga, hasonloan a térség tobbi
orszagdhoz, rendkiviil kitetté teszi az orszdgot az értéklancokban keletkezd sokkoknak
(OECD, 2020)%. Ezen kiviil a munkaerd idésddése tovabbi nyomast gyakorol a vallalatokra,
habar a Horvatorszagbol ¢érkezd vendégmunkédsok mindezt enyhithetik. Délnyugati
szomszédunk elsdsége a régid fejlettségi rangsoraban nincs veszélyben, azonban kozéptavon a
tovabbi felzark6zas lassulasara lehet szamitani.

Globalis jellege miatt a valsag nem tudta megtorni a régié konvergenciafolyamatait, mivel a
fejlett orszagok is recesszioval kiiszkddtek. 2020-ban a régio6 atlagos PPS alapu reélfejlettsége
az EU27 atlaganak 78,8% volt. Az EU-hoz val6 csatlakozas ota eltelt 16 évben a fejlédés
minddsszesen 17 szazalékpontot tett ki, mindez pedig meglehetdsen kevésnek tiinhet,
kiilonosen annak fényében, hogy a transzferekkel joval kevésbé ellatott Montenegro 16
szazalékponttal, Szerbia pedig 13 szdzalékponttal tudott kdzeledni az EU atlagahoz, igaz az
emlitett orszagok fejlettsége még igy sem éri el a 2004-ben mért EU-13 atlagot. A legnagyobb
fejlédést Litvania és Romania érte el az elmult masfél évtizedben, mivel 37 szazalékponttal
tudtak javitani fejlettségi mutatoikat. Ciprus, Malta és Szlovénia, a harom legfejlettebb
tagallam, tovabbra sem tudta meghaladni az EU-27 4tlagat. Horvatorszag, Magyarorszag ¢és
Szlovékia konvergencia folyamatai is csalodast keltéek, mivel atlagosan 10 szézalékpontot
sikeriilt ledolgozni a hatranybol, igy jelenleg hazank az EU-13 8. legfejlettebb tagallama,
szemben az 6todik hellyel, amelyen 2004-ben 4llt. Idén és jovOre is magas ndvekedés varhato,
amit azonban magas inflaci6 is kisérni fog, kiilondsen a nem eurdt hasznalod orszagokban, igy
a magas nOvekedési ilitem altal nyert konvergencidt a pénzromlas aldashatja. Mindezek
ellenére valosziniileg jovore érdemi rangsorvaltozas nem varhato.

3. tablazat: Az Gj EU tagallamok realfejlettségének valtozasa 2004 és 2020 kozott

Realz?él;;tlséelz(géabzl]liUﬂ Helyezés a régioban
2004 2012 2020 2004 2012 2020
Bulgaria 35,4% 46,3% 54,5% 12 13 13
Csehorszag 80,7% 83,6% 93,7% 4 3 2
Esztorszég 55,9% 74, 7% 86,3% 8

% OECD. (2020). OECD Economic Surveys: Slovenia 2020. OECD. https://doi.org/10.1787/eco_surveys-svn-
2009-en
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Realizjg;e:‘tliigé;szﬂ Helyezés a régiéban
2004 2012 2020 2004 2012 2020
Horvéatorszag 56,1% 60,4% 64,0% 7 11 12
Ciprus 100,8% 91,2% 86,9% 1 1 5
Lettorszag 47,0% 60,9% 71,6% 11 10 9
Litvania 49,9% 70,2% 87,0% 10 7 4
Magyarorszag 62,6% 66,2% 74,1% 8
Malta 83,4% 86,9% 96,8% 3 2 1
Poland 51,5% 67,9% 77,1% 7
Romania 34,6% 53,8% 71,5% 13 12 10
Szlovénia 87,8% 83,1% 89,0% 2 4 3
Szlovakia 58,7% 77,1% 71,5% 6 5 11

Forras: Eurostat

2.4.2. A munkaero6 eloregedésének gazdasagi hatasai a régioban

Az OECD orszagok egyik legfébb hossztava kihivdsa a tarsadalom eloregedése, ami
kovetkezetesen a munkaerd id6sodésével is jar. A régioban az 50 év felettieck aranya a teljes
népességen beliil kb. 40%, és az ENSZ szamitdsai szerint 2060-ra ez az arany viszonylag
gyorsan emelkedik 50%-ra, majd ezutan 2100-ig konstans maradhat a dinamika. A
konzervativ szcendri6 szerint a térség munkaképes kort lakossaga (15-64 éves korig) mintegy
10-15 milli6 fével fog csokkenni, ami azt jelenti, hogy az aktiv kortiak létszdma egyes
orszagokban akar 20-30%-kal is csokkenhet. A kelet-kozép eurdpai térség tagallamai eltérd
moédon, de mind ezen a palydn mozognak, az atlagos gyerekszdm nodvelésére iranyulod
intézkedések nagy valoszinliséggel nem tudjdk megforditani a trendet, legfeljebb mérsékelni
képesek azt.

Azon tul, hogy a nem is olyan tavoli jovében feltehetden tartds lesz a munkaerdhidny egyes
agazatokban, az 1d6s0dd népesség egyéb gazdasagi hatdsokkal is jar. A belfoldi fogyasztas
szerkezete mindenképpen megvaltozik, és egyre nagyobb szerep jut majd a szolgaltatdsoknak,
de az aruk fogyasztdi kosara is megvaltozik (lasd nyugdijas fogyasztdi kosar). Szintén
megvaltozik az idésebb lakossag megtakaritisokhoz vald hozzaallasa, amely szimulacios
modellek szerint emelkedi fog, a nyugdijas évek kozeledtével (Erlandsen & Nymoen, 2008)%.
Japan péld4jan keresztiil jol érzékelhetd az arakra gyakorolt hatds is, mivel a fogyasztasi
hajlandésag csokken, ami folyamatosan lefel¢ iranyuld nyomast gyakorol az arakra. Az
iddsebb tarsadalmi réteg joval kevésbe lesz nyitott az innovaciora és technologiai
ujdonsagokra, a belfoldi termelést is elmozdithatja egy masik irdnyba (nagyobb hangsulyt
kaphat példaul a egészségiigyi termékek, gyogyszerek gyartasa). Mindennek eredménye a
szekularis stagflacid lehet, amelyben az alacsony inflacio (esetleg deflacid), lassa GDP
boviilés egyszerre parosul a munkaer6hiannyal. Az allami elosztérendszerek volumenében

% Erlandsen, S., & Nymoen, R. (2008). Consumption and population age structure. Journal of Population
Economics, 21(3), 505-520. https://doi.org/10.1007/s00148-006-0088-5
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egyre tobbet osztanak Ujra az id0sebb generacidok szamdra, ami hosszabb tavon egy fertilitas
csokkenési spiralt indithat el a fiatalabbak kérében (Hock & Weil, 2006)%.

A rovid tavon jelentkez6 kihivasok elsdsorban a vallalat szintjén jelentkeznek, és nem csupan
a munkaerohiany jelenségén keresztiil. Felmérésiink szerint a régio vallalatai ¢és
szakszervezetei ugyan tisztaban vannak az id6s6d6 munkaeré okozta problémakkal, azzal
napi szinten talalkoznak, azonban elenyészd azon cégek aranya, ahol aktiv kezelése folyik a
probléméanak (Bogd & Vakhal, 2021)%". Nem csak Magyarorszagon, de a térség mas
orszagaiban is gondot okoz az 1d6s6d0 munkaerd bevondsa a technologiai fejlesztésekbe,
ujitdsokba. Ez a sokrétii probléma nem csupan abbdl fakad, hogy az iddsebb generaciod
felkésziiltsége nem minden esetben felel meg a modern kor kihivdsainak, hanem abbdl is,
hogy beszamolok szerint a régidban sokszor el is utasitd egymassal szemben a fiatalabb és az
idésebb generacid. Ennek kezelésére a nagyobb vallalatok (példaul az IBM Szlovéakidban)
kiilon programot indit arra, hogy az ijabb technoldgidkat az idésebbek is meg tudjak tanulni,
erdsitve ezzel az ¢élethosszig tartd tanulas folyamatat.

Mindazonaltal ezek a programok valdsziniileg nem akadalyozzak meg azt, hogy a munkaerd
tartosan eloregedjen a tarsadalomban. Ennek hatdsai mar most is érzddnek, statisztikak szerint
mar szinte minden 4dgazatban tobben vannak a 40 év felettiek, s6t ardnyuk az elmult kozel 20
évben minden tagéllamban kb. 10 szdzalékponttal nétt. Kiilondsen aggasztd tendencia, hogy a
jellemzden fizikai munkakorokbdl felépiilé dgazatokban a 40 év felettiek aranya mar 60%
felett van, mikdzben a szolgéltatasok terén van aranyaiban a legtobb fiatal. Egészen dramai
azonban térségiinkben a kozszolgaltatasokban (oktatas, egészségiigy, védelem stb.)
foglalkoztatottak korfaja. Bulgaridban, Lettorszdgban, Litvanidban és Magyarorszagon mar
70% a felett van az idGsebb munkavallalok aranya, vagyis kb. 15-20 év mulva a
kozszolgaltatasok sulyos munkaerdhiannyal fog kiizdeni a régidban.

Rovid tdvon a nyugdijkorhatar emelése szinte elkeriilhetetlennek latszik, azonban a szerkezeti
atalakitas, a termelékenység novelése, a mélyebb digitalizacio felé vald elmozdulds minden
orszagban sziikséges. Mindez versenyképességi kérdés is, mivel a fejlett orszagok a
bevandorlok segitségével jelentdsen lassithatjdk a folyamatokat, mikdzben a térségben a
munkaerdhidny lassan erodalja az orszagok munkaerdpiaci versenyképességi elonyét.

% Hock, H., & Weil, D. N. (2006). The Dynamics of the Age Structure, Dependency, and Consumption (Working
Paper No. 12140; Working Paper Series). National Bureau of Economic  Research.
https://doi.org/10.3386/w12140

9 Bogo, R., & Vakhal, P. (2021). Analysis of the surveys of the “agegap” project (Kopint-Tarki Discussion
Papers No. 75). Kopint-Tarki.
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4. tablazat: A munkavallalok kor szerinti megoszlasa az uj EU tagallamokban
agazatonként 2002-ben és 2020-ban

Mezégazdasag
2002 2020

15-39 40-64 15-39 40-64

éves éves éves éves
Bulgaria 37% 63% 34% 66%
Csehorszag 35% 65% 32% 68%
Esztorszag 41% 59% 32% 68%
Horvatorszag 34% 66% 36% 64%
Lettorszag 42% 58% 34% 66%
Litvania 42% 58% 33% 67%
Magyarorszag 40% 60% 35% 65%
Lengyelorszag 45% 55% 34% 66%
Romania 47% 53% 39% 61%
Szlovénia 38% 62% 34% 66%
Szlovakia 41% 59% 34% 66%

Forras: Eurostat

Feldolgozéipar
2002 2020

15-39 40-64 15-39 40-64

éves éves éves éves
Bulgaria 50% 50% 35% 65%
Csehorszag 51% 49% 41% 59%
Esztorszag 46% 54% 42% 58%
Horvatorszag 50% 50% 47% 53%
Lettorszag 51% 49% 46% 54%
Litvania 56% 44% 42% 58%
Magyarorszag 53% 47% 42% 58%
Lengyelorszag 55% 45% 47% 53%
Romania 57% 43% 38% 62%
Szlovénia 54% 46% 42% 58%
Szlovakia 56% 44% 44% 56%

Forras: Eurostat

Epitéipar
2002 2020
15-39 40-64 15-39 40-64
éves éves éves éves
Bulgaria 42% 58% 42% 58%
Csehorszag 50% 50% 35% 65%
Esztorszag 51% 49% 47% 53%
Horvatorszag 50% 50% 40% 60%
Lettorszag 54% 46% 44% 56%
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Epitbipar
2002 2020
15-39 40-64 15-39 40-64
éves éves éves éves
Litvania 50% 50% 44% 56%
Magyarorszag 56% 44% 40% 60%
Lengyelorszag 50% 50% 49% 51%
Romania 57% 43% 42% 58%
Szlovénia 49% 51% 40% 60%
Szlovakia 52% 48% 46% 54%

Forras: Eurostat

Piaci szolgaltatasok
2002 2020

15-39 40-64 15-39 40-64

éves éves éves éves

Bulgaria 54% 46% 44% 56%
Csehorszag 53% 47% 42% 58%
Esztorszag 51% 49% 46% 54%
Horvatorszag 56% 44% 50% 50%
Lettorszag 54% 46% 45% 55%
Litvania 59% 41% 50% 50%
Magyarorszag 55% 45% 44% 56%
Lengyelorszag 55% 45% 54% 46%
Romania 63% 37% 49% 51%
Szlovénia 57% 43% 46% 54%
Szlovakia 57% 43% 48% 52%

Forras: Eurostat

Kozszolgaltatasok
2002 2020

15-39 40-64 15-39 40-64

éves éves éves éves
Bulgaria 38% 62% 22% 78%
Csehorszag 42% 58% 32% 68%
Esztorszag 41% 59% 35% 65%
Horvatorszag 44% 56% 42% 58%
Lettorszag 45% 55% 29% 71%
Litvania 44% 56% 26% 74%
Magyarorszag 43% 57% 28% 2%
Lengyelorszag 44% 56% 34% 66%
Romania 50% 50% 34% 66%
Szlovénia 52% 48% 40% 60%
Szlovakia 46% 54% 33% 67%

Forras: Eurostat
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2.4.3. Az fogyasztoéi és lakasarak alakulasa térségben

A vilag fejlett orszagai szinte egyszerre inditottak ujra gazdasdgaikat, és oldottak fel a
korlatozasokat, a kiilonb6z6 fiskalis 6sztonzok pedig tobb billiard dollér likviditast ontottek a
vildggazdasagba. Az infrastrukturalis programok, illetve a szolgaltatasok iranti rendkiviil erds
kereslet soha nem latott dragulédst inditott el a nyersanyagpiacokon, ami 1-2 hénap alatt a
fogyasztoi arakban is megjelent. Juniusban az eurd zoéna inflacidja 2% volt, az USA-ban
viszont torténelmi mértékiire, 5,4%-ra emelkedett a pénzromlés {liteme. Térségiinkben inkabb
a nem eurdzona tagok arindexe emelkedett {itemesebben. Magyarorszagon 5,3%,
Lengyelorszagban 4,1%, Romaniaban 3,5%, Csehorszadgban 2,5%-ra gyorsult az inflacié. Bar
a szintek kiilonbozok, az elmult évekhez viszonyitva, mindenhol gyorsul az aremelkedés
iiteme. Ennek csak részben okai az alacsony kamatok, és a nyersanyagarak emelkedése,
fontos tényezdként emlitendok még a kiilonbozo logisztikai sziik keresztmetszetek, a globalis
chiphiany, valamint az arfolyampolitika, amely inkdbb a gyenge oldalon tartotta a nemzeti
fizetdeszkozoket. Az EKB adatai szerint az eur6zonaban cirkulald készpénzmennyiség 2020
februarja 6ta mintegy 20%-kal emelkedett, de az USA-ban 30%-o0s volt a névekedés, ami a
vilaghaboru utani idészak leggyorsabb boviilése.

Se az EKB, se a Fed részér6l nem varhatd idén kamatemelés, térségiinkben egyediil a magyar
¢s a cseh jegybank kezdett az inflacios félelmek miatt enyhe szigoritasba. A lengyel jegybank
egyelore kivar, és kommunikacidja szerint idén nincs napirenden az emelés. A roman nemzeti
bank pedig utoljara 2021 janudrban csokkentette az alapkamatot, azota nem volt valtozas. A
szigoritast ellenzd monetaris tanacsok jellemzden az inflacié atmenetiségét hangsilyozzak.
Val6sziniisithetd, hogy a pénz romlasanak liteme mar valoban nem fog még tovabb gyorsulni,
azonban nyitott kérdés, hogy meddig marad magas szinten és mikor indul meg a dezinflacio.
Kelet-K6zép-Eurdpaban a nem eurdt hasznald orszagok rendkiviil ki vannak téve a globalis
nyersanyagpiaci armozgasoknak, ezért a térség esetében kevesebb az es€ly arra, hogy még
idén mérséklddnének az arak.

Az alacsony kamatok és a gyorsuld inflacio jelentdsen emelte a lakadsok érait. Ez rovid tavon
kedvez6 folyamatnak tekinthetd, mivel az emelkedd kereslet ujabb épitdipari beruhazasok
megkezdését indukalja, €s a lakastulajdonosok vagyona is emelkedik. A rendkiviil gyors
lakasaremelkedés azonban mar kozéptavon is gondot okozhat kiilondsen, ha a bérek
emelkedése elmarad az ingatlanok ardnak ndvekedésétol, mivel egyre nehezebb a sajat
tulajdont lakds megvasarlasa. Az alacsony kamatok ugyan vonzobbak lehetnek a
lakasbérléssel szemben, azonban egy olyan Onbeteljesitd spiralt indithatnak el, amelyben a
fogyasztok, félve a tovabbi emelkedéstdl, nagy keresletet tdmasztanak, aminek kovetkeztében
az arak is gyorsan ndni kezdenek. Mindezt tetézi az épitdipari alapanyag (acél, faanyag, tégla
stb.) vilagpiaci ardnak vagtatd inflacidja, valamint a munkaerdhiany is. Ilyen koriilmények
kozott a kormanyzati lakasvasarlasi tamogatdsok inkabb az arak tovabbi ndvekedésének
iranyaba hatnak. 2015-h6z képest Magyarorszagon emelkedtek leginkdbb az ingatlanarak, €s
a bérleti dijak. A régid6 minden orszagdban tapasztalhatdo regiondlis ingatlanpiaci
egyenletlenségek miatt a nagyobb varosokban valdszinlileg még gyorsabb volt a dragulas. Az
EKB évek ota tdmogatja, hogy az Eurostat épitse be a lakasarak valtozasat a fogyasztoi
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arindexbe, azonban erre valdszinlileg még sokat kell varni. Mindazonaltal a jegybankok
jelenleg a kamatdontéseik soran nem veszik figyelembe a lakdsarak valtozasat, ami azonban
mar kdzéptavon is tarsadalmi fesziiltségeket okozhat, nem csupan a régioban, hanem a fejlett
vilagban is.

5. tablazat: Az ingatlanarak valtozasa az uj EU tagallamokban 2021-ben

2021 1L né. 2021 I né.
Lakasarak liﬁjr;el? Lakasérak/elklthetd

2015=100 jovedelem
Bulgéria 145,15 nla n/a
Csehorszag 166,83 115,82 126,4
Esztorszag 143,61 124,25 104,6
Lettorszag 150,54 106,5 105,6
Litvania 153,51 131,11 96,3
Magyarorszag 184,94 130,73 129,4
Lengyelorszag 141 123,44 101
Roménia 130,94 n/a n/a
Szlovénia 142,76 114,4 109,4
Szlovékia 145,88 103,66 115,4

Forras: OECD

2.4.4. Novekedési kilatasok a régioban

A térség gazdasaga az idei évben minden bizonnyal ,,visszapattan”, és ujra novekedési palyara
fog allni, készonhetden az allami élénkité csomagoknak. A tagallamok tobbsége varhatéan
nem fogja elérni még a 2019-es GDP szintjét, erre inkabb csak 2022-ben fog sor keriilni. Ez
azt is jelenti, hogy a régio tartosan elszakadt a 2020 eldtti novekedési palyatol, és legalabb 2-3
szazalékponttal lesz lemaradva még jovore is. Ett6l fliggetleniil az idei ndovekedési szamok
minden bizonnyal impozansok lesznek, els6sorban az alacsony bazis miatt. Amennyiben az
élénkité csomagok még kitartanak, Gigy a ndvekedés nagy valdszinliséggel fennmarad, ennek
ara azonban a megnovekedett allamadossag és koltségvetési hiany. Ennek lekiizdése csak
kozéptavon képzelhetd el, és a sajat nemzeti valutat hasznald orszagokban addicionalis
kockazatokat is hordoz, kiilonésen a kisebb, nyitottabb orszagok esetében. A vilagszerte
alacsony kamatok miatt a pénziigyi spekuléacios ligyletek szamara ez a régié hagyoméanyosan
gyakori célpont, igy az arfolyamok megemelkedett volatilitisara van esély, ami tovabbi
inflacids nyomast gerjeszthet a gazdasagban. A jegybanki kommunikaciok az arindexek féken
tartasat igérik, igy a szigoritasnak szamottevo esélye van, ami viszont fékezheti a novekedést,
kiilonosen, ha az intézkedések fiskalis megszoritasokkal is jarnak. Ezért a 2022-t61 a 2021-es
¢és 2022-es varhatd gyors novekedések nagy valdszinliséggel mérséklddni fognak, és akar a
2020 eldtti évekhez képest is nyomottabb gazdasagi boviilést tapasztalhatunk.
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37. abra: A GDP szintjének alakuldsa a Visegradi orszagokban
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Forras: Europai Bizottsag, Kopint-Tarki
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3. Avilaggazdasagi kornyezet hatasa a magyar allamhaztartasra
3.1. A nemzetkoézi kornyezet hatisa a makrogazdasagi helyzetre, a novekedési
kilatasokra

3.1.1. A régio helyzete

A COVID-krizis kovetkeztében a magyar gazdasag 2020-ban 5%-kal zsugorodott, ami vala-
melyest jobb volt az év kdzepe tajan vartnal, de sokkal rosszabb a kormany és a jegybank altal
a valsag kirobbanasakor eldrejelzettnél. Kétségtelen, hogy a jarvany kirobbanasakor és az
azzal egyiitt jard lezarasok bevezetésekor még mind a jarvany kimenetele, mind a gazdasagi
krizis mértéke nehezen volt felbecsiilhetd. Mindazonaltal a gazdasagi visszaesés mértéke
majdnem pontosan megegyezett a Kopint-Tarki 2020. aprilis elejei progndzisaval, amely
5,5%-o0s visszaesést tartott a legvalosziniibb forgatokonyvnek.

A magyar gazdasag teljesitményének a csokkenése 2020-ban nagyjabol beleillett mind az
europai, mind a régids folyamatokba. A magyar visszaesés valamivel kisebb volt, mint az EU-
27 (immaron Nagy-Britannia nélkiili) 6%-o0s, és még inkdbb, mint az eurozoéna 6,4-0S
zsugorodasa. A V4 orszagok koziil csak Csehorszagban volt nagyobb a gazdasagi visszaesés
(5,8%) mint a magyar. Mind a masik 2 V4 orszagban, mind Romanidban a csdkkenés mértéke
joval elmaradt a magyarorszagitol. Kiilon kiemelendd a lengyel gazdasag, amely mindossze
2,8%0-0s visszaeséssel tiszta meg a valsagot 2020-ban, miutin mar az el6z6 valsagban is
az EU egyetlen gazdasaga volt, amelyet elkeriilt a visszaesés. A lengyel gazdasag
valsagallosagat részben a belfoldi piac nagy mérete, a vilagpiacokra valo kisebb rautaltsaga,
részben a belfoldi tulajdonu kozép-€és nagyvallalatok erds versenyképessége és a kkv szektor
fejlédoképessége alapozza meg.

38. abra: A GDP viltozasa a V4 orszagokban és Romaniaban a COVID-19 valsag

alatt
A GDP viltozasa az el6zo évhez képest a 2009. évi pénziigyi és a 2020. évi
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Az EU atlagéban és a nyugati orszagok tobbségében a visszaesés a 2020-as gazdasagi valsag
idején nagyobb volt, mint a 2008-2010. évi pénziigyi valsag legsulyosabb évében, 2009-ben.
A V4 orszagokban ¢és Romidban ez nem igy tortént: Csehorszag kivételével mind a 4 masik
régios orszagban 2020-ban stlyosabb volt a gazdasagi visszaesés, mint 2009-ben.

A vilaggazdasagi valsag 2020-ban szamos csatorndn keresztiil befolyasolta a gazdasagok
teljesitényét, kozvetlenlil azonban az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem (beleértve a
szallitasi és logisztikai akadalyokat) alakuldsat érintette €s ezen keresztiil a GDP valtozasat. A
V4 orszagokban kivétel nélkiil hagyomanyosan magasabb az export ¢és az import részaranya a
GDP-ben, mint az EU atlagaban, ezek az orszdgok jobban ra vannak utalva a kiilkereskedelmi
kapcsolatokra, mint a fejlettebb allamok. Legmagasabb az export-import rata Szlovakiaban és
Magyarorszagon, a legalacsonyabb Romaniaban és Lengyelorszagban.

39. abra: Az export és az import részaranya a GDP-ben a V4 orszagokban

Az export részaranya a GDP-ben a V4 Az import részaranya a GDP-ben a V4
orszagokban és Romaniaban (%) orszagokban és Romaniaban (%)
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A valsag idején az orszagok tulnyomo részében — a vilagkereskedelem zsugorodasaval
parhuzamosan — csokkent a kiilkeresekedelem aranya a GDP-ben, azaz a kereskedelem
nagyobb mértékben omlott 6ssze, mint maguk a gazdasagok. Kevés kivétel van ez alol,
ezek egyike Lengyelorszag, amelynek exportja kisebb mértékben csokkent, mint a gazdasag
egésze. Az import részaranya azonban minden orszagban mérsé¢klodott a GDP-ben.

3.1.2. A magyar gazdasag és kiilkereskedelem a COVID valsag tiikrében

A magyar gazdasag 5%-os zsugorodasat 2020-ban a hdztartdsok fogyasztasdnak 2,6 és a
bruttéd felhalmozas 5,5%-0s csokkenése kisérte. A belfoldi felhasznalas Gsszességében 3%-kal
esett vissza. A kiilkereskedelemben az export 6,8, az import 4,4%-kal csokkent. A
kiilkereskedelem tehat 2020-ban negativan jarult hozza a GDP véltozasahoz. Ez ellentétes az
el6z6, 2009-es valsagban tapasztalt folyamatokkal, amikoris az import jobban csokkent, mint
az export: a 6,9%-os GDP csokkenés a nettdé export plusz 3 szazalékpontos hozzajarulasa
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mellett tortént. A nettd export tehat jelentésen mérsékelte a GDP visszaesésének a mértékét.
Ez lényegében természetes folyamat egy valsagban, kiilondsen az importra erdsen
tamaszkodd gazdasagok esetében. A Dbelfoldi kereslet visszaesése ugyanis alacsonyabb
importtal jar, illetve a magas import-tartalma kivitelnek a csokkenése is mérsékli az
importkeresletet.

2020-ban nem ez tortént: a netté export hozzajarulasa a GDP 5%-o0s csokkenéséhez
minusz 2,4 szazalékpont volt. Az import vartnal kisebb mértékli csokkenését elsdsorban az
egészségligyl berendezések ¢€s vakcindk beszerzése magyardazza. Ugyanakkor a belfoldi
felhaszndlas hozzajarulasa a GDP csokkenéséhez csupan minusz 2,6 szazalékpont volt, alig
magasabb, mint az aruk és szolgéltatasok kiilkereskedelméé.

40. abra: A GDP felhasznalasi komponenseinek valtozasa

A GDP felhasznalasi komponenseinek a A felhasznalasi komponensek hozzijarulasa
valtozasa 2020-ban és 2021.Q1-ben a GDP valtozasahoz (szizalékpont)
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2020 utolsé negyedévében azonban ez az Osszefiiggés megfordult: az export az importénal
gyorsabb novekedésbe kezdett. 2020 utolsé negyedévében a nettd export hozzdjarulasa a GDP
3,6%-0s csokkenéséhez plusz 0,6 szazalékpont volt, 2021 elsé negyedévében pedig a 2,1%-0S
GDP-csokkenéshez mar plusz 2 szazalékpont. Feltehetéleg ez a folyamat folytatodott 2021
masodik negyedévében is, amit a magas novekedési ilitem sugall (a GDP 2021 masodik
negyedévi novekedésérdl jelentésiink leadasanak idején még nem 4llnak rendelkezésre
részletes szamok, csupan az eldzetes, aggregalt becslés).

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a nettd export jelentds (negativ) szerepet jatszott
2020-ban a GDP zsugorodasaban, 2021 elsé negyedévében pedig pozitivan jarult hozzd a
GDP novekedéséhez.

Ami a kiilkereskedelmi egyenleg hozzajarulasat illeti a gazdasag teljesitményéhez, érdemes
kiilon megvizsgalni az aru és a szolgaltatdsok forgalmanak alakulasat. Megallapithatd, hogy
az aru-kiilkereskedelem 2020-ban is pozitivan jarult hozzd a GDP-hez (0,3 szazalékponttal),
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mig a szolgaltatisok minusz 2,6 szazalékponttal. gy alakult ki a minusz 2,4 szézalékpontos
(negativ) hozzajarulas.

A Kkiilkereskedelemnek a GDP-ez valé negativ hozzajarulasaért 2020-ban tehat
elsésorban a szolgaltatas-kiilkereskedelem ,felel6s”. Az aruexport és -import 1,8, illetve
2,1%-kal csokkent, mig a szolgaltatas export-import 23,5, illetve 12,8%-kal.

A szolgaltataskereskedelem egyes tételeirdl nem alnak rendelkezésre volumenadatok, csupan
nomindlis értékben kifejezett bevételi és kiadasi adatok. Ez alapjan megallapithat6, hogy a
szolgaltatds mérleg 2020-ban tovabbra is pozitiv maradt, de a 2019. évinek alig tobb mint a
felére zsugorodott: mig 2019-ben 2,3 ezer milliard forint volt a bevételi tobblet, addig 2020-
ban csupén 1,3 ezer milliard.

41. abra: A szolgaltataskereskedelem egyes tételeinek valtozasa 2020-ban

A szolgaltataskereskedelem egyes tételeinek valtozasa 2020-ban 2019-hez
képest (milliard forint)
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2020-ban — érthetéen — az idegenforgalmi mérleg romlasa volt a legnagyobb hatassal a
szolgaltatasforgalom egyenlegére. Az idegenforgalmi bevételek 1.136 millidrd forinttal
csokkentek, mikozben a kiaddsok csupan 442 millidrddal. Az idegenforgalmi egyenleg
mintegy 700 milliard forinttal romlott. A beutazd forgalom drasztikusan visszaesett, a
kiilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakdk szama az el6zd évinek a 23,5%-ara esett vissza. A
kiutazd turizmusrol nincsenek ilyen realadatok, de az adatokb6l és az empirikus
evidencidkbdl is az tlinik ki, hogy a magyarok kiilfoldre utazési kedvét kevésbé befolyasolta a
koronavirus, mint a kiilfoldieket a Magyarorszadgra utazasban. Feltehetoleg ez a folyamat
2021-ben is folytatodik, mivel a beutazé turizmus nagyon nehezen tér magahoz, mikdzben a
magyarok kiutazédsa lendiiletleniil er6sodik.

A szallitasi szolgaltatasok terén hasonld folyamat zajlott le 2020-ban, mint a turizmusban,
csak kisebb nagysdgrendben. A szallitdsi szolgaltatisok mérlege mintegy 400 millidrd
forinttal romlott. Harom kisebb tétel, a szellemi termékek hasznalata (licencdijak, royalty), az
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iizleti szolgaltatasok és a kulturdlis szolgaltatdsok egyenlege valamelyest javult: a bevételek
kevésbé estek vissza, mint a kiadasok.

Osszességében: a koronavalsdg miatt kialakult vilaggazdasagi feltételek elsésorban a
szolgaltatasforgalmon, azon beliil i1s foként a turizmuson keresztiil rontottdk a magyar
gazdasag helyzetét. Ennyiben jelentdsen eltért a COVID-valsag a 2008-2010-es nemzetkozi
pénziigyi valsag kovetkezményeitdl, amikor a beutaz6 turizmus nem romlott, hanem még
enyhén novekedett is.

3.2. A makrogazdasagi valtozasok fiskalis hatasai

2020-ban a koltségvetés kozponti alrendszerének hianya 5.548,6 milliard forintot tett ki, az
eredet koltségvetési torvényben eldiranyzott 367 milliard forintos deficittel szemben. Ezen
belil a kozponti koltségvetés 4.953,5 millidrd forintos hianyt, az elkiilonitett &llami
pénzalapok 46,7 milliard forintos tobbletet, a tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai pedig
641,8 milliard forintos hianyt halmoztak fel.

42. abra: A kozponti kormanytar havi bevételeinek és kiadasainak alakulasa (md Ft)

A kozponti kormanyzat (6nkormanyzatok nélkiil) havi bevételei és
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Az oriasi tobblethidany nem a valsdg miatt elmaradt bevételek miatt alakult ki, mivel a
kozponti alrendszer bevételei — a valsag ellenére — még emelkedtek is, folyd aron 6,65%-Kal.
Ez még redlértékben is 1%-ot kozelitd emelkedést jelent, 5,7%-0s GDP deflatorral szamolva,
melyet az Eurostat hivatalosan k6zol. A bevételi oldalon nem keletkezett olyan mértékii
elmaradas, amelyet a szakértok a valsag kirobbanasakor vartak. A fobb adobevételi tételek
ugyan 4-5%-kal alacsonyabbak voltak a bevételi eldirdnyzatokhoz képest, ugyanakkor a
fogyasztashoz kapcsolt adok 2%-kal, a lakossag befizetései pedig mintegy 5%-kal
meghaladtadk az el6z6 évi szintet. Igaz, hogy az eldiranyzathoz képest ez is elmaradast jelez,
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de nem dramai mértékben. A COVID-valsag tehat nem tépazta meg a koltségvetés bevételi
oldalat.

A tobblethidny egyértelmiien a Kkiadasi oldalon keletkezett, ami kisebb részben a
valsagkezelés egészségiligyi és gazdasagi kiadasaihoz kapcsolhatd, nagyobbrészt viszont az
egyéb kiadasokhoz: hadiipari kiadasok, nagyvallalati beruhdzasok tamogatasa, vissza nem
téritendd tamogatasok a Turisztikai céleldiranyzat terhére (245 milliard forint) , és az ,,Egyéb
szakmai fejezeti kezelésii eldiranyzatok kiaddsai” mérlegsoron a ,,A koronavirus-jarvany
kovetkeztében szlikségessé valt versenyképesség-noveld tamogatas” sorrol torténd kifizetések
(a hataron tuli gazdasagfejlesztési programok tdmogatasa, egyhdzak tdmogatasa,
sporttimogatas, stb.). Ezek tilnyomd része nem kapcsolhatdé kozvetlentil (s6t gyakran még
kozvetve sem) a COVID-valsag kovetkezményéhez, hanem a korméany egyedi ¢&s
diszkrecionalis dontéséhez.

Az allamhaztartas a 2020. évet 8,1%-0s eredményszemléletii hiannyal zarta, ami a 27
EU-tagorszag koziil a 9. legmagasabb, tehat a kozépmezonytdl kissé feljebb helyezkedik el
(az EU-atlag 6,9%). A 2021. évi moddositott koltségvetés (2021. évi XLIV. torvény a
Magyarorszag 2021. évi kozponti koltségvetésérdl szolo 2020. évi XC. tdrvény
modositasardl) 7,5%-os hidnycélt tartalmaz, amit a vart gazdasagi folyamatok nem
indokolnak. Jelenleg mar 6% felett van az elGjelzések atlaga a 2021. évi gazdasagi
novekedésre. A 2021. évi GDP alakuldsa kétféle csatornan keresztiil is befolyasolja a
tényleges deficitet. Egyrészt a vartnal és a koltségvetési tervezés alapjaul szolgald
progndzisnal gyorsabb gazdasagi ndvekedés magasabb nomindlis GDP-t eredményez, az
adodssagrata nevezdjében 1€vé 0sszeg megemelkedése dnmagaban is javitja az addssagratat.
Masrészt a magas novekedési litem meggy0dzheti a politikusokat a novekedésosztonzo fiskalis
politika sziikségtelenségétdl, illetve a pro-ciklikus fiskalis politika veszélyeirdl. A harmadik
f6 tényezd ugyanis az emelkedd inflacio, amely automatikusan magasabb bevételekkel jar
egyiitt a fogyasztast terheld adok terén (a fogyasztashoz kapcsolt adodkbol a koltségvetés
2021-ben 6,7 ezer milliard forint bevételt var, ez a legnagyobb bevételi tétel). Emellett ez
felhivja a figyelmet a tovabbi keresletdsztonzés veszélyeire, amely noveli az amuagyis erds
inflaciés nyomast.
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