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Nemzetkozi gazdasagi folyamatok a lassulé globalis kornyezetben — kiilonos
tekintettel Magyarorszagra

Vezetdi osszefoglalo

A COVID-19 megjelenése ez év tavasza 6ta alapvetden megvaltoztatta a vilaggazdasag
képét, minden Kkorabbi varakozast feliilirt. A piaci varakozasok szempontjabdl a
legnagyobb probléma, hogy a jelenlegi helyzetnek, a pandémia terjedésének nem latszik a
vége. Tavasszal, amikor a jarvany dramai iitemben terjedni kezdett és Eurdpaban, de a vilag
tobbi részén is teljes gazdasagi ledllashoz vezetett, még mindenki V alaku kildbalasban bizott,
azaz, hogy az év elsé felének recesszidjat a masodik félévben mar novekedés kovetheti.
Azonban a nyar még el sem mult, és megjelent a jarvany masodik hulldma, ami ugyan
varhatéoan nem fog olyan mérték(i gazdasagi leallast eredményezni, mint az elsé — hiszen
minden gazdasag mar jobban felkésziilt a helyzetre — azonban a visszaesés vagy vartnal
lassubb novekedés 2020 masodik felében is folytatddhat, és a piaci szerepldk varakozasai ujra
negativba fordulhatnak, ami mind a fogyasztasra, mind a beruhazasokra kihat.

Mig a 2008/2009. ¢évi globalis valsag pénziigyi valsagként indult, ami aztan fokozatosan
terjedt at a redlgazdasdgra, a COVID-19 megjelenése kiilsd sokként el@szor az egészségiligy
kapacitésait tette probara mindeniitt, aztdn nagyon gyorsan egy keresleti és kinalati sokként is
jelentkezett. A probléma, hogy erre éppen egy olyan idészakban keriilt sor, amikor — a
pénziigyi valsagot kdvetd — hossza évek nagyon lassu novekedése utan végre egy kisebb
dinamizmusban reménykedtek az eldrejelzOk. Tekintettel arra, hogy a Kinabol elindult,
kezdetben lokalisnak hitt jarvany gyakorlatilag a vildg minden orszagaban feliitotte fejét, a
globalis lassulas is joval nagyobb mértékii lesz, mint a 2008/2009-es visszaesés idején. Az
IMF és az OECD varakozasai szerint akar 4,5-4,9%-os globalis visszaesés is bekovetkezhet
az idén, s a kilabalas is lassibb lehet a tavasszal feltételezettnél. A jarvany komoly
veszteségeket okozott: a globalis GDP szintje még évekig nem éri el a 2019. évi szintet, €s
amennyiben jovire bekovetkezik az egyeldre prognosztizalt 5% koriili globalis ndvekedés, a
2021. évi globalis GDP szintje igy is 6,5%-kal marad el a jarvany el6tti helyzetben megjelent
prognézisokhoz képest.

A valsag — a gazdasagi leallas és a fogyasztok elbizonytalanodasa kovetkeztében —
altalaban mindeniitt a maganfogyasztas és a szolgaltatasok iranti kereslet eroteljes
csokkenésével jart. Ugyanakkor bizonyos teriileteken — példaul az egészségiigy — a kereslet
meghatarozott termékek irant hirtelen nagyon megnovekedett, amivel a kindlat viszont nem
tudott 1épést tartani. Az €lelmiszerek, haztartasi cikkek iranti kereslet is jelentdsen megnott,
tekintve, hogy az elbizonytalanodott fogyasztok nem tudtdk, mennyi idére kell otthon
maradésra, esetleges aruhianyra berendezkedniilk. A pandémia alatt az inflacio
Osszességében viszonylag alacsony maradt, ami kiilondsen a rendkiviil alacsony olajaraknak
¢és a kereslet Osszeomlasanak volt kdszonhetd. De itt is régionként és agazatonként erds
kiilonbségek voltak tapasztalhatok.
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A valsag a munkaerdpiacokra is sulyos hatassal volt. Szamos orszagban a roviditett
munkaidd eszkdzéhez fordultak. Az ILO becslései szerint Europaban a roviditett munkaidd
bevezetése 2020 elsé negyedében (2019 utolsé negyedéhez viszonyitva) olyan hatassal volt,
mintha 130 milli6 teljes munkaidds allas veszett volna el. A valsag els6sorban az alacsony
képzettségli és a néi munkavallalokat sujtotta, és azokat, akiknek esetében a home office
lehetésége nem volt alkalmazhato. Ugyancsak nehéz helyzetbe hozta a valsdg a
szabaduszokat, kiilondsen a kultira teriiletén, a részmunkaidos munkavallalokat, illetve a
hatarozott ideji szerzddéssel rendelkezé munkavallalokat. Az amugy is hatranyos helyzetben
levo fiatal munkavallalok szintén a valsag vesztesei koz¢ tartoznak.

A pandémia sajatos lefutasa kovetkeztében nagyon nehéz egyelore barmiféle megbizhato
prognozist késziteni a kozeljovore vonatkozéan. A szakérték tobbsége csak oktober-
novemberre varta a masodik hullam kibontakozéasat, ehelyett az mar augusztus végén a
legtdbb orszagban megindult, s raadasul az ) megbetegedések szamat tekintve még sokkal
erdteljesebben, mint amikor tavasszal a gazdasagi leallas mellett dontottek.

A COVID-19 jarvany okozta valsag felhivta a figyelmet a nemzetkozi termelési
értéklancok elényeire és hatranyaira, és ujra elotérbe hozta a régi vitdt a termelés
nemzetkdziesedése, illetve a hazai termelés elonyben részesitése vonatkozasaban. A valsag
rairanyitotta a figyelmet a nemzetkdzi értéklancok gyengeségeire, sériilékenységére. A kinai
gyarak atmeneti leallasa 2020 januarjaban pedig a kinai szallitasoktol vald, egyre fokoz6do
fiiggdségre hivta fel a figyelmet. Sok orszdgban ujra felmeriilt, hogy leginkabb stratégiai
agazatok esetében Ujra elinditjdk a hazai termelést. Ugyanakkor tudomasul kell venni azt is,
hogy a legtobb orszdg nemzetkozi integralddasa olyan mértékii, amit nem lehet csaklgy
lebontani. A valsag arra hivta fel a figyelmet, hogy az értéklancok robusztussagat kell
erOsiteni, amihez a lancok jobb atlathatosaga, a termelés folyamatos monitorozasa, vészjelzo
rendszerek beépitése, a lancok rugalmasabba tétele mind sokban hozzajarulhat. A valsag utani
korrekcid szerkezeti valtozasokat is elindithat (pl. green economy az EU-ban), ami 0j, ujfajta
lancok kialakulasdhoz is hozzdjarulhat. Akar mar rovidtdvon bekdvetkezhetnek valtozasok a
beszerzési logisztikdban, ha nem a koltséghatékonysag, hanem a biztonsag, kiszamithatdsag
keriil eldtérbe. A beszerzési lancok rovidiilhetnek, ha a cégek megprobaljadk beszerzési
forrasaikat diverzifikalni, és bizonyos termékeket kozelebbrdl beszerezni. Ennek (példaul a
fejlett piacok preferalasa esetén) arfelhajto hatasa is lehet.

A valsagra reagalva majdnem minden orszag nagyvonalu fiskalis intézkedések segitségével
igyekezett a gazdasagat lendiiletbe hozni, aminek kovetkeztében az allamhéztartas hianya és
az allamadossag 2020-21-ben mindeniitt nagyon megnd. A valsag mindeniitt kibontakozo
masodik hullama kovetkeztében ezen a fiskalis 0sztonzOk alkalmazasa meghosszabbitdsra
keriilt vagy keriilhet. Az intézkedések kore széles: a roviditett munkaidében dolgozok
bérkiegészitd tdmogatasa, a jarvany kovetkeztében kiilondsen érintett foglalkozasi korokben
(kultara, szabadiszok) bérkompenzaciok biztositasa, gyermekes sziilok tdmogatasa,
nehézségekkel kiizd0 cégek tamogatasa, kedvezményes hitelek biztositdsa, allami
hitelgarancidk nytjtasa, adokonnyitések cégek szamara, az egészségiigyi szektor tdmogatasa,
beruhazas 0Osztonzé tamogatasok, munkahelymegtartdé tamogatasok stb. Az olyan
intézkedések, mint bértdmogatas vagy allas nélkiil maradt munkavallalé tdmogatasa altalaban
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rovidtavih  gyorssegélyként mikodnek, az elszenvedett veszteségek hosszatavu
kompenzalasara nem elégségesek. Ezért fontos, hogy az allamhaztartast tartésan megterheld
plusz kiadasok olyan tamogatasok formajaban keriiljenek kifizetésre, amelyek a tartds
potenciallal rendelkezd cégek tulélését teszik lehetové, s segitik a munkahelyek megoérzését.
Nagyon fontos, hogy ezek az intézkedések hozza tudjanak jarulni a fogyasztoi €s vallalkozoi
bizalom er0sddéséhez, mert kiilonben nem tudjak elérni legfontosabb céljukat: a konjunkttra
¢lénkitését, és a gazdasag fenntarthatd beindulasat. A bo likviditas, az olcson finanszirozhato
eladésodds megkonnyiti a kormanyok helyzetét. Késdbbiekben probléma majd azokban az
orszagokban meriilhet fel, ahol a korabban felhalmozott adossagalloméanyt nem sikerdlt
leépiteni, és az 01j intézkedések csak tovabb novelik azt.

A vilagkereskedelem sulyos visszaesést szenvedett el 2020 tavaszan, amely elsdsorban a
fejlett orszdgokat érinti. Kina exportja szintén mélyrepiilésen ment keresztiil még az év elején,
majd késobb visszapattant a mélypontrdl, és jra a tavalyi szint kdzelében van a forgalom
volumene. A kinai kereskedelem aruszerkezete azonban jelentésen megvaltozott, mivel a {6
exportcikkeknek szamito elektronikai és gépipari termékek kivitele nem tért vissza a korabbi
szintekhez, helyettilk a jarvanyligyi védekezéshez kapcsolodd termékek (véddfelszerelések,
vegyipari termékek) kapnak nagyobb sulyt. Kina azon torekvése, hogy a high-tech termékek
piacan a legnagyobb exportdr legyen tovabbra is ¢él, az 4zsiai orszag valtozatlanul a vilag
legnagyobb exportdre. Bar az értéklancok 4talakuloban vannak, ¢és megfigyelhetd a
visszatelepiilés is Europaban és Amerikdban, azonban tomeges jelenségrdl nem beszélhetiink,
¢s a kapacitasbéli korlatok miatt feltehetdleg ez igy is marad a jovében. Azonban a
COVID-19 valsag alatt, majd annak lecsengését kovetéen Kina vilaggazdasagi szerepe
varhatéan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok ujragondolédsa, atalakitasa
folytan a ,,vilag miihelye” szerepkorben minden bizonnyal meg fog gyengiilni, ugyanakkor
befektetoként az eddiginél is erdsebb befolyasra fog szert tenni, mind a mitkodétéke-export,
mind a likviditasi nehézségekkel kiizd6 allamok koltségvetéseinek finanszirozésa terén.

Ez év mésodik negyedévében a nyersolajar jelentés mélypontokat produkalt: a koronavirus
jarvany ¢és a gazdasagi ledllas kovetkeztében tavasszal gyakorlatilag Osszeomlott az
olajkereslet, s olyan mennyiségli olajttltermelés alakult ki, ami a tarold kapacitasok adta
lehetdségeket meghaladta. Mindez az olajtermeldket tovabbi termeléskorlatozasra késztette. A
nagy OPEC-termelék mellett, Norvégia, Kanada és Oroszorszdg is Onkéntesen vallalta
termelésének visszafogasat. Az olajkitermelést az USA-ban is jelentésen korlatoztak. A
gazdasagi leallas oldasa kovetkeztében a kinai olajkereslet napi 750 ezer hordoval emelkedett
juliusban, és masutt is megindult a kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensuly
tovabbra is torékeny, a jarvany masodik hulldma konnyen 0jra bedontheti a keresletet. A
2021-re vonatkozd keresleti elérejelzéseket az IEA kissé lejjebb vette, feltételezve, hogy a
jovOre varhatd élénkiilés mérsékeltebb lesz, mint ahogy nyar elején remélték. Az IEA
becslései szerint a nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsdsorban a
l1égikozlekedés visszaesése kovetkeztében. Varakozasaink szerint a nyersolaj ara éves szinten
40-45 dollar/hordé koriil mozoghat, ami jovOore — optimista feltételek kozepette — 45-50
dollar/hordora emelkedhet. A volatilitds rendkiviil nagy, s a piacok nagyon idegesen
reagalnak minden bejelentésre.
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A feldolgozoipari termeldk, kiilonosen az Egyesiilt Allamokban, aggodalommal figyelik,
hogy Kina részesedése a ritkafoldfémek piacan egyre inkabb egy monopéliumma névi ki
magat, mikdzben napjaink high-tech hdztartasi elektronikai termékei, valamint az elektromos
meghajtasu jarmiivek ¢€s repiildgépek egyre tobb ilyen tipust nyersanyagra szorulnak ra. Az
USA ezért Gjra megnyitja néhany banyéjat, hogy csokkentse a tavolkeleti orszagtol vald
fliggdségét. Mindezzel parhuzamosan a valsag rekord magassagokba repitette az arany ¢és az
ezlist arat. Az elébbi menedékként szolgal egy olyan globalis pénzpiacon, ahol a hozamok
soha nem tapasztalt mélységbe zuhantak, a masik pedig a kornyezetbaratibb termelésre vald
atallas egyik fontos alapanyaga. Emiatt az eziist ara valoszintileg joval stabilabb lesz, mint az
aranyé, ahol jelentds visszaesések varhatok, ha a jarvanyt sikeriil kezelhetévé tenni.

A koronavirus kedvez6tlen konjunkturalis hatasai kovetkeztében a monetaris politika tavaly
megindult lazitasa folytatodott. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte az
alapkamatot, s az elérejelzések szerint a jovo év végeig nem is kivan rajta valtoztatni, tovabba
ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, és szinte korlatlan eszkdzvasarlasi programot
hirdetett meg. Az EKB a valsagra reagalva tovabb lazitott a monetaris feltételeken, s a
jarvanyra tekintettel marciusban meghirdetett eszkézvasarlasi programot tovabb, 1350
millidrd euréra bdvitette, kordbbi eszkdzvasarlasi programjat folytatja, és az alapkamatot —
kiilondsen az augusztusi negativ inflaciora valo tekintettel — tovabbra is 0 szinten tartja. A
Bank of England 0% koriilire nyomta le az alapkamatot s juniusban az eddigi 645 milliard
fontrol 745 milliard fontra ndvelte a mennyiségi enyhitésre fordithatdé Osszeget. A japdn
jegybank szintén wjabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, eszkdzvasarlasi programjat
jelentésen kibdvitette és nagymennyiségben részvényeket is vasarol. A tizéves japan
allampapirok mar 0 vagy negativ hozammal kertilnek értékesitésre. Az 0rosz jegybank juniusi
iilésén, az idén harmadik alkalommal 100 bazisponttal, 4,50 sz4zalé¢kra, rekordalacsonyra
csokkentette az iranyadd kamatot, tovabba jelezte, hogy a kamatcsokkentési folyamat nem ért
véget, a kovetkezd honapokban tovabbi kamatvagasok kovetkezhetnek.

Az Eurdpai Unié Kkiils6 kornyezetében mindeniitt a gazdasagi visszaesés jellemz6. A
COVID-19 az amerikai gazdasag egyik leghosszabb fellendiilési idészakanak vetett dramai
véget: a GDP az els6 negyedévben -1,3%-kal csokkent, a masodikban -9,5%-kal az el6z6
negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-0s visszaeséssel szamolunk, jovore 2-4%-0s
novekedéssel. Japanban a masodik vilaghabortl 6ta nem volt ilyen recesszio, mint a jelenlegi.
Aprilis-majus-jiinius a mar harmadik egymast koveté negyedév volt, amikor a japan GDP
visszaesésével kellett szembenézni. Idén a japan GDP 5,8%-os visszaesése varhatd, s jovore is
csak 2% koriili novekedés, ami feltételezi, hogy a fiskalis 0sztonzdk jovore is érvényben
maradnak. Az orosz gazdasag szamara a COVID-19 jarvany kovetkezményei mellett az
alacsony nyersolajar is novekedést fékez hatasti volt. Az OECD legfrissebb eldrejelzése
szerint idén az orosz GDP 7,3%-kal zsugorodhat, a magénfogyasztds 5% koriili és a brutto
alleszkdzberuhdzasok 9,5%-0s visszaesése mellett. A jovO évi ndvekedési kilatdsok
meglehetdsen bizonytalanok: 3,5% koriili GDP bdviilés varhato.

Az Europai Unio gazdasaga az elso félévi visszaesés sulyos kovetkezményeit nehezen
dolgozza fel. A masodik negyedévben (a nyersadatok adatok szerint) az EU 27 GDP-je 14%-
kal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos iddszakéhoz képest, az EU-19 esetében a visszaesés -
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14,9% volt. Orszagonként nagyok voltak a kiilonbségek: a legnagyobb novekedéscsokkenést
2020 maésodik negyedében Spanyolorszag produkalta (-22,1%), mig [rorszagban volt a
legkisebb a lassulads (-3%). A novekedési veszteségek kiilondsen a feldolgozodiparban, a
kereskedelem, a kozlekedés és a vendéglatas terén voltak igen nagyok. Kiilondsen
Spanyolorszag, Franciaorszdg ¢és Olaszorszdg szenvedtek a jarvany miatt, s itt a
kormanyoknak extrém megszoritdsokat kellett foganatositaniuk a jarvany terjedésének
megfékezése érdekében, aminek sulyos gazdasagi kovetkezményei voltak. A harmadik
negyedévre — a gazdasag ujra induldsa kovetkeztében — mindeniitt novekedés varhato, ami
azonban a kovetkezd negyedévben ismét lassulhat, s a kilabalas varhat6an akadozva halad
majd eldre. Itt is nagy teriileti kiilonbségek varhatok. Az eldrejelzéseket tekintve tovabbra is
nagy a bizonytalansag: az idei évre az EU-27 esetében a GDP mintegy 8-9%-os visszaesése
varhato, s jovOre — optimista szcenarid esetén — 5% kortili boviilés, de itt még nagyon nagyok
a lefelé¢ mutat6 kockéazatok.

Az eurdovezet esetében az idén a GDP 9-10%-kal csokkenhet, s jovore 5-6%-kal
emelkedhet. A GDP minden felhasznalasi komponense visszaesett, a legstabilabb még az
allami fogyasztas maradt. A beruhdzasok minden orszagban csokkentek, s szamos helyen az
¢épitdipar is 0sszeomlott (Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag). Az export és az import
visszaesése Osszességében nagyobb mértékii volt, mint a GDP csokkenése, ami jelzi, hogy az
eurddvezet orszagainak fliggdsége a kiilsd piacoktol igen nagy.

A kedvezdtlen konjunkturalis kornyezet, alacsony kereslet kovetkeztében az euréovezetben a
fogyasztoi arak az idén alacsonyak maradnak, éves szinten legfeljebb 0,5%-0s aremelkedés
véarhato az idén. A konjunktura élénkiilésével jovOre a fogyasztoi arak az eurddvezetben ujra
emelkedhetnek, de varhatéan az inflacido mértéke 1-1,7% f6lé nem nagyon megy majd, ami
még mindig alatta van az EKB célértékének. Némi késéssel, de a gazdasagi leallas hatdsai a
munkaerdpiacon is megjelentek. A munkanélkiiliségi ratdk mindeniitt emelkedni kezdtek.

A német gazdasag az év harmadik negyedében jelentds élénkiilést mutat, és a jarvany miatt
elszenvedett veszteségek egy jo részét potolni tudta. A becslések szerint a mélypont marcius
vége felé volt, azota a GDP Ujra emelkedd trendet mutat. A jovo évi eldrejelzések
meglehetdsen kiilonbozdéek: mig a német eldrejelzék 5,5%-o0s visszaesést varnak idénre, a
jarvany masodik hullaméat kovetéen az OECD egy akar 8% koriili visszaesést sem tart
kizartnak. A jovoé évi kilatasokat illetden valamennyire borusabbak az eldrejelzék, mint
korabban: a visszapattands varhatéan nem lesz olyan mérték{i, mint amit még tavasszal
vartak: 1,7-4,8% kozotti kiillonbozé prognozisok latnak napvilagot. 2022-re varhatéan a
gazdasagi dinamika visszaall a kordbbi 2% kortili értékre. Mivel azonban nem lehet tudni,
hogy a téli honapokban a jarvany hogyan alakul, nagyon nehéz megjosolni, hogy milyen
novekedési palya varhato.

Franciaorszagot nagyon erdsen sujtotta a valsag. Mind a maganfogyasztds, mind pedig a
beruhazasok dramai mértékben estek. Jelenlegi becslések szerint az év egészében akar 11-
14%-kal csokkenhet a francia GDP, attol fliggden, hogy a jarvany masodik hullama milyen
mértékben sujtja majd a gazdasdgot. A kormdanyzati kiadasok kivételével a GDP minden
komponense visszaesik az idén. A jarvany kompenzalasara foganatositott fiskalis 0sztonzok
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csak kevéssé tudtak enyhiteni a problémakon, viszont az allamhaztartas helyzetét erdsen
megingattak. A koltségvetés hianya az idén a GDP 12-14%-ra rughat, és a GDP-aranyos
allamadossag 116-126%-ra emelkedhet. A munkaerdpiacon is kedvezétlen a helyzet. Ilyen
feltételek mellett a kilabalas is varhatoan lassu lesz. A jovOre vart 7% koriili ndvekedés nem
fogja tudni kompenzalni a valsag alatt elszenvedett veszteségeket.

Az eurdovezet orszagai kozil talan Olaszorszagot sujtotta leginkabb a jarvany. Tavasszal az
egészségligy szinte reménytelen helyzetbe keriilt, a betegek szdma messze meghaladta a
rendelkezésre 4allo kapacitasokat. A gazdasagi ledllds és a turizmus 0Osszeomlasa
kovetkeztében az idén 11-14%-0s GDP csokkenés varhato, s a kilabalas nagyon lassu lesz. A
GDP minden felhasznaldsi komponense esik az idén. Az ipari termelés és az ¢épitési
beruhazasok viszonylag gyorsan erdre kaptak, amint a gazdasagi leallas enyhiilni kezdett. A
turizmus szempontjabol a kiilfoldi turistdk jelenléte nagyon hidnyzik, s jovOre is csak lassu
javulds varhat6. A munkanélkiiliség mar kordbban is igen magas volt, de a helyzet
valamelyest tovabb romlott.

A COVID-19 jarvany gazdasdgi hatdsai az Europai Unidbdl kivalni késziild Egyesiilt
Kiralysagra kiilonosen erételjesek voltak. A masodik negyedévben 22,8%-kal esett vissza a
GDP az el6z6 év megfeleld idOszakahoz képest, ami a legnagyobb visszaesés volt az eurdpai
orszagok kozott. A masodik negyedévi extrém visszaesést az magyarazza, hogy a brit
kormany viszonylag késén kezdett reagalni a jarvany kovetkezményeire, akkor viszont nagy
erételjes, merev intézkedéseket foganatositottak. A brit GDP az idén mintegy 10-14%-kal
zsugorodhat, attol fiiggden, hogy a jarvany mennyire durvul el az év masodik felében. Jovore
akar 5-7%-os boviilés is varhatod, azonban ez a dinamikus novekedés inkabb a statisztikai
hatést tiikr6zi; a GDP szintje joval elmarad a vélsag el6tti szinttl. A gazdasagi szerepldk
aktivitasat nemcsak a jarvany kovetkezményei, hanem a Brexit elhuzodé folyamata és a
kimenetével kapcsolatos tovabbra is fennalld bizonytalansag fékezik.

Politikai dontésrél 1évén szo, nem jelezheto elore, hogy az Egyesiilt Kiralysag 2020.
december 31-én a jovobeli kapcsolatokat szabalyozo szerzédéssel vagy anélkiil hagyja el
az Euroépai Uniét. A két targyalo fél egymastol eltérd allaspontja és a brit fél egyoldalu
1épései miatt a megallapodas nélkiili kilépés a valdszinlibb. Mindkét kimenetel esetén sziikség
lesz vameljards bevezetésére, ami az erre vald felkésziilés hidnyossadgai miatt révid tavon
zavarokat okozhat a bilateralis kereskedelmi forgalom lebonyolitdsdban, a brit gazdasagi
szereplOk ellatdsdban. A kozép- és hosszii tavon vérhatd egyik leglényegesebb hatas a
tranzakcios koltségek emelkedése, ami hatranyosabban érinti az Egyesiilt Kiralysagot, mint az
Eurépai Uniot. Megallapodas nélkiili kilépés esetén a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO)
szabalyrendszere 1¢p ¢letbe vamtarifak kivetésével. A nomindlisan csekély legnagyobb
kedvezményes vamtarifak jelentés mértékii, effektiv (a hozzaadott értékre vetitett)
vamvédelmet jelentenek mind az EU-ban, mind az Egyesiilt Kirdlysagban. A vamtarifak
bevezetése visszafoghatja a brit vallalatok részvételét az unios értéklancokban. A forditott
hatas viszont varhatoan csekélyebb lehet. Az esetleg bevezetendd brit allami tamogatasokbol
szarmazo versenyelényok nem ellenstlyozzdk a megallapodas nélkiili kilépés koltségeit. A
rendezett kilépés preferencidlis vagy egyéb kereskedelmi szerzddés. Szabadkereskedelmi
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szerz6dés esetén a szadrmazasi bizonyitvanyok adminisztracios ¢€s koltségterhe érinti
hatranyosan a brit lizleti szférat.

Az uj EU tagallamok szdmara a jovo még akkor is borus, ha a jarvany kezelhetové valik. A
legnagyobb kihivast az allam és a vallalatok eladosodottsaga jelenti, amit egy olyan
kedvezdtlen vilaggazdasadgi kornyezetben kell megoldani, amelyben a monetaris politika
eszkoztelen, és a fiskalis politika lehetdségei is erésen korlatozottak. A régi EU-S
tagallamoktol érkezd ndvekedési impulzusok nagy valdszinliséggel alacsonyabbak lesznek,
mint kordbban, és az Egyesiilt Allamok is versenyképességi eldnyt kivan magéanak szerezni a
dollar leértékelddésén keresztiil. Az értéklancok atszervezddése jelent némi lehetdséget az 1j
tagallamok szamara, azonban nagyon komoly kapacitasbéli korlatai vannak a termelés
visszahelyezésének a tavolkeletrdl. Mindezek fényében a jovO évben a bazishatds miatt nagy
valdszinliséggel erds novekedést lathatunk, ezt kovetden azonban a gazdasagpolitika és a
gazdasagfejlesztési iranyvonalak hatdrozzdk meg a novekedési lehetOségeket, amelyben
sokkal tbb a lefelé mutatd kockazat, mint a felfelé mutato.

Nagy valosziniiséggel feltételezhetd, hogy a pandémia miatti gazdasagi véalsag a magyar
gazdasagban is 2020 masodik negyedévében érte el a mélypontjat, 13,76%-0s visszaeséssel.
A masodik félévben mar fokozatos javulds varhatd, ennek iiteme azonban nagyrészt a
vilaggazdasag allapotatol, illetve a belfoldi jarvany alakuldsatol fiigg. 2020 szeptemberben
éppenséggel a jarvany terjedésének a gyorsuldsa torténik, amennyiben ez tovabb romlik, az a
kilabalas titemét jelent6sen lassithatja. A Kopint-Tarki szeptember végén 5,8%-0s
visszaesést becsiil 2020-ra a magyar gazdasagban, de a csokkenés a pandémia
elhatalmasodésa esetén joval nagyobb is lehet.

Az allamhaztartas hidnyat a Kopint-Tarki 5,5% koriili mértékiire jelezte eldre. Ezt feliilirja a
Pénziigyminisztérium bejelentése a 7-9%-0s GDP-ardnyos varhaté hianyrol. Mivel a PM
tudja, hogy még milyen koltségvetési kiadasokat terveznek 2020-ra, ezért ezt az eldrejelzést el
kell fogadnunk.

Az Eurdpai Tanacs tervei alapjan osszeallitott Helyreallitasi alapbol hazank a tervek
szerint 9 milliard euro hitelre és 6,1 milliard euro vissza nem téritendd tamogatasra
szamithat. Az utobbibdl a kovetkezd 2 évben varhatdéan 4,3 milliard eurdt hasznalhat fel
Magyarorszag. Ezzel parhuzamosan dontott az unios allam-és kormanyfokbdl allo testiilet az
EU kovetkezd hétéves koltségvetésérdl is, amelybdl varhatéan Osszesen 33,9 millidrd eurd
juthat Magyarorszagnak. Miutan a két programhoz Osszesen 11 milliard eurdval kell
hozz4jarulnia a magyar koltségvetésnek, ez nagyjabdl 29 milliard eurds nettd tdmogatést
jelent a kovetkezd hét évben. Az Eurdpai Parlament véarhatéan az év végén dont mindkét
dokumentumrol.
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Bevezetés

A jelenlegi vilaggazdasagi kilatasokat megfogalmazo eldrejelzések mind a koronavirus
jarvany és annak varhato alakulédsa koriil forognak. Az idei elsé félév gazdasagi 6sszeomlasat
némi ¢lénkiilés kdvette, ami azonban a nyar vége felé ujra megtorpant. A kiilonb6z6 orszagok
kormanyai gyorsan reagaltak az eseményekre és nagyvonalu fiskélis csomagokkal igyekeztek
a gazdasagot Ujrainditani. Azonban ez 6nmagaban nem volt, és nem lesz elég. A legnagyobb
problémat a gazdasagi szereplok elbizonytalanodasa jelenti. Mivel senki sem tudja, hogy a
jarvany mikor és hogyan ér majd véget ¢és elhizddasa milyen kdvetkezményeket von majd
maga utan, a gazdasagi-piaci szereplok sem tudjak dontéseiket mihez igazitani, igy inkabb
kivarnak, ami a konjunktara alakuldsa szempontjabdl végzetes lehet. Az OECD idén 0szi,
legfrissebb jelentése is azt a cimet viseli: ,,Egyiitt élni a bizonytalansaggal”.! Az idei évre
4,5%-0s globalis visszaesést jovOre akar 5%-os bdviilés kovethetné, azonban a lefelé mutatd
kockézatok jelentdsek. A prognozis abbdl az optimista feltételezésbdl indul ki, hogy a
pandémia stlyosabb formédban lokélisan ldngol majd fel, ¢és a szétterjedés azonnali
intézkedésekkel megfékezhetd lesz. A jelenlegi tendencidk azonban nem egészen ebbe az
iranyba mutatnak. A 2021-ben a GDP szintje a legtobb orszagban joval a 2019. évi szint alatt
marad ¢€s a veszteségek feldolgozasa még sokaig elhtizodhat. Nagyon sok mulik azon, hogy a
jarvanyt mennyire lehet féken tartani, és mikor keriil forgalomba egy olyan vakcina, ami
véget vet a pandémia terjedésének. Addig a hol erdsebb, hol gyengébb korlatozasok lesznek
jellemzdek, amelyek fékezik a gazdasagi teljesitményt és fokozzak a bizonytalansagot.
Mindez a munkanélkiiliség emelkedésével, gyenge beruhazasi aktivitassal jar majd egyiitt
rovid tdvon. A legnagyobb kockazatot az jelenti, ha a korlatozasok ellenére sem sikeriil a
jarvanyt féken tartani €s a fejlett orszagok jabb gazdasagi leallasra kényszeriilnek. Ez egy W
alakt konjunkturalis palyat jelenthet, amibdl a felpattanas — legjobb esetben is — jov6 tavaszra
varhatd. Ez mar olyan mértékii novekedési veszteségeket jelenthet, amelyek ellenstilyozasara
hosszu évekre lesz sziikség.

1 OECD Interim Economic Assessment, Coronavirus: Living with Uncertainty, September 16, 2020,
http://www.oecd.org/economic-outlook/
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1. Nemzetkozi gazdasagi és novekedési folyamatok a vilaggazdasagban 2020
kozepén

A COVID-19 megjelenése ez év tavasza ota alapvetden megvaltoztatta a vilaggazdasag
képét, minden Kkorabbi varakozast feliilirt. A piaci varakozasok szempontjabol a
legnagyobb probléma, hogy a jelenlegi helyzetnek, a pandémia terjedésének nem latszik a
vége. Tavasszal, amikor a jarvany dramai iitemben terjedni kezdett és Eurdpaban, de a vilag
tobbi részén is teljes gazdasagi leallashoz vezetett, még mindenki V alaku kildbalasban bizott,
azaz, hogy az év elsé felének recessziojat a masodik félévben mar novekedés kovetheti.
Azonban a nyar még el sem mult, és megjelent a jarvany masodik hullama, ami ugyan
varhatéan nem fog olyan mértékii gazdasagi leallast eredményezni, mint az elsé — hiszen
minden gazdasag mar jobban felkésziilt a helyzetre — azonban a visszaesés a 2020 masodik
felében is folytatodhat, és a piaci szereplOk varakozéasai Ujra negativba fordulhatnak, ami
mind a fogyasztasra, mind a beruhdzasokra kihat.

Mig a 2008/2009. évi globdlis valsag pénziigyi vélsagként indult, ami aztdn fokozatosan
terjedt at a realgazdasdgra, a COVID-19 megjelenése kiilsé sokként el@szor az egészségiligy
kapacitasait tette probara mindeniitt, aztan nagyon gyorsan egy keresleti €s kinalati sokként is
jelentkezett. A probléma, hogy erre éppen egy olyan idGszakban keriilt sor, amikor — a
pénziigyi valsagot kovetd — hosszi évek nagyon lassu novekedése utan végre egy kisebb
dinamizmusban reménykedtek az eldrejelzok. Tekintettel arra, hogy a Kinabol elindult,
kezdetben lokalisnak hitt jarvany gyakorlatilag a vildg minden orszadgaban feliitotte fejét, a
globalis lassulas is joval nagyobb mértékii lesz, mint a 2008/2009-es visszaesés idején. Az
IMF? jelentése szerint a globalis lassulds az idén 4prilisban eldre jelzett 3% helyett -4.9% lesz,
amit, ha a masodik hullam bedurvul, akar még lejjebb is vehetnek. Az OECD 6szi jelentése
4,5%-o0s visszaesést jelez eldre, ami valamennyivel kedvezdbb, mint a nyar 6%-7%-ra josolt
visszaesés. A COVID-19 hatasai sokkal sulyosabbak voltak, mint ahogyan azt korabban
vartak, s ami még rosszabb, hogy a kildbalas is valdsziniileg lassubb lesz a tavasszal
feltételezettnél. A jarvany komoly veszteségeket okozott: a globalis GDP szintje még
évekig nem éri el a 2019. évi szintet, ¢s amennyiben jovOre bekovetkezik az egyeldre
prognosztizalt 5,4%-os globalis novekedés, a 2021. évi globalis GDP szintje igy is 6,5%-kal
marad el a jarvany el6tti helyzetben megjelent prognézisokhoz képest.

1.1.  Vilaggazdasagi helyzet

A COVID-19 valsadg ismételten felhivta a figyelmet arra, hogy a gazdasagi folyamatok
magasfoku integralodédsa, a globalis terméklancok elterjedése kozepette egy ilyen szintii
valsag nem tud lokalis maradni, hanem atterjed a vildg minden pontjara. A nagyfoku
mobilitds ebben jelentds szerepet jatszott. Akdrcsak az a tény, hogy a vildg fejlettebb
gazdasagai, de a feltérekvO orszagok nagy része is jelent6s mértékben fiiggenek az
exportpiacok felvevoképességétol, illetve a beszallitdoi haldézatok mitkddésétol. A COVID-19
soran megmutatkozott az is, hogy a feltorekvd orszdgokba Kkitelepitett termeléstdl egyre

2 IMF: World Economic Outlook, June 2020,
https://www.imf.org/en/Publications/WEOQ/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020
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inkabb fliggenek a fejlett orszagok, €s ha ezekben a termelési lancokban fennakadas torténik,
akkor annak hatasa nagyon gyorsan tova gytriizik. A kinai export akadozasa nagyon hamar
Européban, Japanban, az USA-ban is fennakaddsokhoz vezetett.

1. abra: Jelent6s visszaesés a vilaghban (GDP novekedési ratak, Q/Q)

A GDP alakulasa 2020 II. negyedében (Q/Q)
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Forras: OECD Quarterly National Accounts, OECD (2020), “Gross domestic product (GDP)” (indicator),
https://doi.org/10.1787/dc2f7aec-en (accessed on 30 June 2020) and OECD (2020[6]), “OECD Economic
Outlook — All editions”, OECD Economic Outlook: Statistics and Projections (database),
https://doi.org/10.1787/826234be-en (accessed on 10 June 2020).

News Release: OECD GDP growth, August 26. 2020, Eurostat

2020 masodik negyedében az OECD-orszagok osszesitett GDP-je 9,8%-kal csokkent az
el6zo negyedévhez képest, ami az OECD torténetében az eddigi legnagyobb visszaesés.
Ez a visszaesés joval nagyobb, mint amit 2009 elsé negyedében a pénziigyi valsag
kovetkeztében rogzitettek (-2,9%). Az el6z6 év megfeleld id6szakahoz képest 10,1%-kal
zsugorodott az OECD-orszagok GDP-je. A G-7 orszagok kozil Nagy-Britanniaban a
legmélyebb a recesszio: -20,4% a masodik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest. A brit
gazdasagban egyébként is jelentds lassulast vartak az idei évre a Brexit tovabbra is
rendezetlen feltételei kovetkeztében; s ezt a valsagot a pandémia csak tovabb mélyitette.
Franciaorszagot a jarvany szintén elég erdteljesen sujtotta: a gazdasagi leéllas talan itt volt a
legerésebb, igy nem csoda, hogy a Q2 GDP (Q/Q alapon) -13,8%-os visszaesést mutatott az
elsé negyedévi -5,9%-ot kovetden®. Olaszorszagban, ahol a jarvany legeldszor sujtott le
dramai erdvel, nagyszamu aldozatot kovetelve, a masodik negyedévi visszaesés -12,8% volt,
az elsé negyedévi -5,5% utdn, ami jelzi itt nagyon gyorsan megmutatkoztak a gazdasagi
leallas hatasai. Az Egyesiilt Allamokban — ahol a megszoritd intézkedések — elsGsorban a
szocialis tavolsagtartasra, az otthon maradasra szoritkoztak, a visszaesés -9,5% volt, mig
Japéanban, ahol a korlatozasok kevésbé voltak erdteljesek és a kinai piac leallasa okozta a f6
problémat, a GDP a II. negyedben 7,8%-kal csokkent. Az eur6 Ovezetben az el6zd
negyedévhez képest a visszaesés -11,8% volt, amiben a német -9,7%-0s csokkenés nagy
szerepet jatszott. A 27 tagu Eurdpai Unidban a visszaesés valamivel mérsékeltebb, -11,4%

3 EUROSTAT,
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina011&plugin=1
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volt, ami az eurd Ovezeten kiviili néhany orszadg (Svédorszag, Lengyelorszag, Dania) kissé
jobb teljesitményének volt betudhato.

A valsag — a gazdasagi leallas és a fogyasztok elbizonytalanodasa kovetkeztében —
altalaban mindeniitt a maganfogyasztas és a szolgaltatiasok iranti kereslet erételjes
csokkenésével jart. Ugyanakkor bizonyos teriileteken — példaul az egészségiigy — a kereslet
meghatarozott termékek irant hirtelen nagyon megnovekedett, amivel a kindlat viszont nem
tudott 1épést tartani. Az élelmiszerek, haztartasi cikkek iranti kereslet is jelentésen megnétt,
tekintve, hogy az elbizonytalanodott fogyasztok nem tudtdk, mennyi idére kell otthon
maradasra, esetleges aruhidnyra berendezkednitik.

2. abra: Varhaté novekedési kilatasok

GDP elorejelzések lefelé mutato kockazatokkal
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A pandémia sajatos lefutasa kovetkeztében nagyon nehéz egyelére barmiféle megbizhato
prognozist késziteni a kozeljovore vonatkozoéan. A szakértdk tobbsége csak oktober-
novemberre varta a masodik hulldm kibontakozésat, ehelyett az mar augusztus végén a
legtobb orszagban megindult, s rdadasul az uj megbetegedések szamat tekintve még sokkal
erételjesebben, mint amikor tavasszal a gazdasagi ledllds mellett dontottek. A hirtelen
megjelend jarvany — rovid 1d6 alatt — az ellatdsi csatorndkat romba dontétte, a kiilonbozo
termelési lancokban jelentds fennakadasok keletkeztek. Ezek nagy részét mostanra mar
sikeriilt enyhiteni, azonban bizonyos &gazatokban a nehézségek megmaradtak. A
maganfogyasztds és az export, mint a ndvekedés f6 pillére az elmult idészakban alaposan
megrendiilt. A lazitdsok kovetkeztében ugyan megindult a helyreallds, azonban ez a legtobb
agazatban nem tudta karpodtolni a tavaszi honapok veszteségeit. A nagy kérdés az, hogy mi
torténik az elkdvetkezd honapokban: ha a jarvany folytatodik, és sikeriil azt lokalis ledllasokra
korlatozni, az is azt jelenti, hogy a ndvekedés nem tud beindulni. Ha a masodik félévben is
bekovetkezik egy olyan leallas, mint az elsdben, akkor az a jovo évi ndvekedési kilatasokat is
alaassa. Igy egyre kisebb azoknak a kordbban feltételezett szcenarioknak a valdsziniisége,
amelyek szerint az idei recessziot jovore dinamikus névekedés kovetné. Egy erés masodik
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jarvanyhullam esetében élénkiilés legfeljebb jovo év masodik felében kovetkezhetne be. Tehat
a V alaku kilabalas helyett még optimista verzid esetén is inkabb U alaku lehet.

Kiilonosen azokban az agazatokban nehéz a helyzet, ahol mar a valsag elott — Kiilonb6zo
szerkezeti, keresleti problémak miatt — megindult a visszaesés. Igy a gépjarmiigyartas
Eurépaban mar a valsag el6tt is lassuld tendenciat mutatott, és ez a kereslet hidny ¢és a
beszallitoi fennakadasok kovetkeztében erdsen kiélesedett. Tekintettel arra, hogy a példaul a
kelet-kdzép-eurdpai orszagok erdsen fiiggenek a nyugat-europai, foleg a német autogyartas
helyzetétdl, a termelés Gsszeomldsa — a tova gylirizé hatasokon keresztiil — nagyon gyorsan
ezekben az orszagokban is éreztette hatasat. A kereslethiany és a termelés leallasa az olyan
agazatokat is tonkre tett, mint a kozuti arufuvarozas, a légiteherszallitds. A kijarasi
korlatozasok, utazasi tilalmak pedig a turizmust, a vendéglatoipart, a szallodaipart, a 1égi
személyszallitast, a vasuti személyszallitast, a kiillonbozd személyi szolgaltatdsokat (fodraszat,
kozmetika, kiskereskedelem bizonyos agazatai, sportszolgaltatasok) kiildték padlora. Ezek a
tilalmak enyhitésével valamelyest ugyan Ujra indultak, de egy masodik valsaghullammal
konnyen ledllhatnak wjra, amit sok kisvallalkozé mar nem fog talélni.

A valsag a fogyasztéi Keresletet is némileg atalakitotta. Kiilondsen az els6 korlatozasok
idGszakaban az élelmiszerek és a haztartasi cikkek irant nagyon megnott a kereslet. Az on-line
szallitasok valdsdgos boomot ¢Eltek meg, s kezdetben alig birtdk kapacitasaikat a
megnovekedett kereslethez hozzaigazitani. De példaul a szocidlis tavolsagtartds forszirozasa
olyan agazatoknak is lendiiletet adott, mint példaul a lakdkocsigyartas, amely utazasi
mobilitast €s tavolsagtartast egyszerre biztosit. Ez a lehetéség még akkor is fenndll, amikor a
nemzetkozi turizmus Ujboli korlatozdsa meriil fel. Az utazasi korlatozasok feloldasa
gyakorlatilag mindentitt az Gjabb fertdzések szamanak megugrasahoz vezetett, és egyre tobb
orszag — nemcsak Magyarorszag, hanem Ausztria és Németorszag is — a belfoldi turizmus
preferalasat forszirozza. Jelenleg a fertézések szama Kelet-Eurdpaban ¢s Balkdnon ugrott meg
erdsen, de Nyugat-Europaban is folyamatosan emelkedik, tigyhogy mindeniitt varhatok ijabb
korlatozasok.

A pandémia a pénzpiacokra is erds hatassal volt. A jarvany elsé idészakaban a
kockazatkeriilés volt jellemzd, s az arany, mint biztos befektetési lehetdség iranti kereslet
erfteljesen megndtt. A kiillonb6z6 kormanyok korlatozo intézkedései egyes pénziigyi
eszk0zok arat padlora kiildte, szamos orszdgban a részvényarfolyamok &sszeomlottak, 30-
40%-ot estek, kiilondsen a veszélyeztetett 4gazatok vallalatainak részvényei. Azota megindult
egy felfelé mutatod tendencia, de ez tavolrdl sem all biztos labakon, és féld, ha beindul egy
részvénypiaci korrekcid a tdézsdéken, annak sulyos kovetkezményei lehetnek. A fejlett
orszagok esetében a 10 éves allampapir hozamok szintén estek, részben a monetaris lazitas
hatasara, részben a kockézatkeriilés kovetkeztében atalakult kereslet hatdsara. Ugyanakkor
egyes feltorekvo orszagban, ahol a valsag hatasdra megindult a téke kidramlasa, az dllampapir
hozamok erésen megemelkedtek, ami erésen megnehezitette, az allami forrasigény fedezését.
A vallalati kotvények esetében a kockazati felar kiilonosen az alacsony besorolasu vallalatok,
agazatok esetében emelkedett.
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A valsag a viligkereskedelmet is erdsen sujtotta. Az aruk ¢és szolgaltatasok
vilagkereskedelme 2020 elsé harom honapjaban 3,75%-kal esett, €s a tobbi honapokban még
nagyobb lehet a visszaesés. A légi kozlekedés és szallitas teljesitménye ez év aprilisdban
98%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel kordbban. Az exportmegrendelések vilagszinten
soha nem latott alacsony szinvonalra siillyedtek.

A pandémia alatt az inflacié dsszességében viszonylag alacsony maradt, ami kiilondsen a
rendkiviil alacsony olajaraknak és a kereslet Osszeomlasanak volt kdszonheté. De itt is
régionként és dgazatonként erds kiilonbségek voltak tapasztalhatok. Az OECD-orszagokban’
az arindex 2020 juliusaban 1,2%-ot tett ki, ugyanakkor az élelmiszerarak emelkedése 3,8%
volt, mig az energiadrak visszaesése 8,4% volt az egy évvel kordbbi szinthez képest. Az
eurdovezetben 0,4%-ra siillyedt az arindex juliusban, de egyes orszdgokban — példaul
Olaszorszag — negativ arindex volt tapasztalhat6. S a legfrissebb adatok augusztusra mar az
eurodvezetben is negativ ratat sejtetnek. A feltorekvd orszagokban ennél magasabb az
arindex, és Argentindban tovabbra is kezelhetetlen az inflacid. A fejlett orszagokban az
inflacio tovabbra is nyomott marad, hiszen sem a nyersanyagarak erételjes emelkedésére, sem
a fogyasztoi kereslet talzott élénkiilésére nem lehet szamitani. Az élelmiszerarak tovabbra is
emelkedd trendet mutatnak, mert itt viszonylag ¢élénk a kereslet, s, ha ujabb korlatozdsok
jonnek is, ez a kereslet megmarad. JovOre — a helyzet normalizalodasanak reményében — a
fogyasztoi arindex is emelkedhet, de inkdbb csak mérsékeltebben, tekintve, hogy az idén
tavasszal vart robosztus élénkiilés nem biztos, hogy bekovetkezik.

3. abra: Az inflacié alakulasa a vilag Kkiillonb6zo régioiban: lassulé aremelkedés
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A COVID-19 jarvany okozta valsag felhivta a figyelmet a nemzetkozi termelési
értéklancok elonyeire és hatranyaira, és ujra elétérbe hozta a régi vitdit a termelés

4 OECD Consumer Price Index, News Release: July 2020, Paris, 3 September 2020
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nemzetkoziesedése, illetve a hazai termelés elonyben részesitése vonatkozasaban.® A valsag
rairanyitotta a figyelmet a nemzetkdzi értéklancok gyengeségeire, sériilékenységére. A kinai
gyarak atmeneti leallasa 2020 januarjaban pedig a kinai szallitasoktol vald, egyre fokoz6do
fliggdségre hivta fel a figyelmet. Sok orszagban ujra felmertilt, hogy leginkabb stratégiai
agazatok esetében ujra elinditjak a hazai termelést. Ugyanakkor tudomasul kell venni azt is,
hogy bizonyos agazatokban mar a COVID-t6l fiiggetleniil, korabban is elindult a termelés
lassulasa (pl. autdgyartas, feldolgozoipar egyes teriiletei). A jarvany szamos agazatban
keresleti sokkot idézett el0, ami viszont a belfoldi értéklancokat ugyaniugy megtamadta volna,
mint a nemzetkozieket. A kereslet bizonyos agazatokban erdteljesen noétt (egészségiigyi
termékek, élelmiszer), mig mas dgazatokban dradmaian visszaesett, €s azdta sem tért magahoz.
A legtobb orszag nemzetkdzi integralodasa olyan mértékii, amit nem lehet csakugy lebontani,
ezért a termelési értéklancok jelentdésége a jovoben is megmarad. A valsag arra hivta fel a
figyelmet, hogy az értéklancok robusztussagat kell erGsiteni, amihez a lancok jobb
atlathatosaga, a termelés folyamatos monitorozéasa, vészjelzd rendszerek beépitése, a lancok
rugalmasabba tétele mind sokban hozzajarulhat. A valsdg utdni korrekcidé szerkezeti
valtozésokat is elindithat (pl. green economy az EU-ban), ami 1j, ujfajta lancok
kialakuldsdhoz is hozzédjarulhat. Akar mar rovidtdvon bekdvetkezhetnek valtozasok a
beszerzési logisztikdban, ha nem a koltséghatékonysag, hanem a biztonsag, kiszamithatosag
kertil eldtérbe. A beszerzési lancok rovidiilhetnek, ha a cégek megprobaljak beszerzési
forrasaikat diverzifikalni, és bizonyos termékeket kdzelebbrdl beszerezni. Ennek (példaul a
fejlett piacok preferalasa esetén) arfelhajto hatasa is lehet.

A Green Recovery® néven emlegetett fellendiilés jelentds szerkezeti valtozasokat indithat el a
vilagban. A pandémia kialakulasaért sok szakérté a kedvezétlen iranyu klimavaltozast is
okolja, igy a fenntarthatd kornyezet szempontjainak el6térbe kertilése jelentds valtozasokat
indithat el a vilagban, a munkaerOkereslet szerkezetét is alapvetden atalakitva. A jobb
levegémindség, a jobb mindségli ivoviz elérhetdsége, a hatékony hulladékgazdalkodas, a
szélesebb korli biodiverzitds mind olyan tényezdk, amelyek csokkenthetik a pandémidk
jovObeni kialakuldasdnak esélyét. A Green Recovery bizonyos agazatokat (példaul az
autogyartas) érzékenyen ¢érinthetne, ¢és ezekben az dgazatokban jelentds szerkezeti
valtozasokat indithatna el, ami munkaerdveszteséggel, allasok elvesztésével is jarna. A német
autoipar képvisel6i mar most figyelmeztettek, hogy az emisszios hatarértékek tovabbi
csOkkentése teljes mértékben figyelmen kiviil hagynd az autdipari konjunktira dramai
mértékli visszaesésé€t és a koronavirus-valsag kovetkezményeit. Minden tovabbi szigoritas
mar meghaladnd az eurdpai autdipar teherbirdsat és munkahelyeket sodorna veszélybe
jelentds klimavédelmi hozzajarulas nélkiil.” Ahogy a késdbbiekben kitériink majd r4, a
gazdasag Ujrainditasa jelentds fiskalis 0sztonzdkre tdmaszkodott mindeniitt: ahhoz, hogy az

5 COVID-19 and Global Value Chains: Policy Options to Build More Resilient Production Networks, June 3
2020 https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=134_134302-ocsbtidmh1&title=COVID-19-and-Global-Value-
Chains-Chains-Policy-Options-to-Build-More-Resilient-Production-Networks

® OECD Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) Making the green recovery work for jobs, income and
growth Updated 14 September 2020, http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/making-the-green-
recovery-work-for-jobs-income-and-growth-a505f3e7/

7 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20200914/figyelmeztet-a-nemet-autoipar-ennel-nagyobb-terhet-mar-nem-
birnanak-el-448598?print=1
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yjrainditas ne csak az egyes allamok eladdsodasat emelje, hanem egy fenntarthatd novekedési
palyat irjon le, sziikség van arra, hogy a plusz forrasokat jovébe mutatd tevékenységek
tamogatasara hasznaljak fel.® Igy a szénmonoxid-mentes gazdasagok kiépitésének tamogatasa
a COVID-19 jarvanyra adott korszerii valasz lehetne, amely fenntarthaté gazdasdgszerkezetet
hozna létre a vilag fejlett orszagaiban. Ezzel a kiilonboz6 fiskalis csomagok nemcsak egyes
agazatokat, tevékenységeket tamogathatnanak, hanem hozzanyulnanak az addrendszer
egészéhez, az adokulcsok szerkezetéhez, ezzel is 01j iranyba orientalva a gazdasagot.

A pandémia a munkaerépiacokra is sulyos hatassal volt. Szamos orszadgban a roviditett
munkaid6 eszkozéhez fordultak. Az ILO becslései szerint Eurdpaban a roviditett munkaidd
bevezetése 2020 elsé negyedében (2019 utolsé negyedéhez viszonyitva) olyan hatassal volt,
mintha 130 milli6 teljes munkaidés allas veszett volna el.® A masodik negyedév munkaidd
vesztesége becslések szerint tovabbi 300 millio teljes munkaidds allas elvesztésének felelhet
meg. A valsag elsésorban az alacsony képzettségli és a ndéi munkavallalokat stjtotta, €s
azokat, akiknek esetében a home office lehetdsége nem volt alkalmazhat6. Ugyancsak nehéz
helyzetbe hozta a valsag a szabadlszokat, kiillonosen a kultira teriiletén, a részmunkaidds
munkavallalokat, illetve a meghatarozott idejlii szerz6déssel rendelkez6 munkavallalokat. Az
amugy is hatrdnyos helyzetben levd fiatal munkavallalok szintén a valsag vesztesei kozé
tartoznak. Az adatok szerint az OECD orszagokban a teljes munkaidében dolgozo
munkavallalok mintegy 30-60%-a kényszeriilt home office-ra a 2020 aprilisaban, tobbségiik
roviditett munkaiddben, és pl. Olaszorszdgban vagy Kanadaban tobb mint 30%-uk valt
munkanélkiilive.

4. abra: A munkavallalas kiillonb6z6 formai 2020 aprilis kozepén a valsag hatasara
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Forras: Foucault and Galasso (forthcoming[29]) based on the REPEAT (REpresentations, PErceptions and
ATtitudes on the COVID-19) survey.

A munkanélkiiliség nemcsak az idén, hanem jovore is magas marad’®. A pandémia révidebb
id6 alatt és erésebben sujtja a munkaerépiacokat, mint a 2008/2009. évi valsag. Majdnem

8 Ben McWilliams - Simone Tagliapietra- Georg Zachman: GREENING THE RECOVERY BY GREENING
THE FISCAL CONSOLIDATION, Bruegel Policy Brief, Issue July 2020, www.bruegel.org

® IMF: World Economic Outlook, June 2020,
https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020

10 OECD, Emplyoment Outlook 2020, http://www.oecd.org/employment-outlook/
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minden orszagban alkalmaztdk a munkaeré megtartd programok valamilyen fajtait, de ezek is
atmenetileg tudnak enyhiteni a probléman. A munkaerdpiaci hatdsok még joval a valsag
lecsengése utan is érezhetdk lesznek. A tavaszi gazdasagi leallas oldasa utdn a munkaerdpiaci
adatok kismértékben javulni kezdtek, azonban a jarvany 0jboli megerdsddése ezt a folyamatot
ismételten megfordithatja. A gazdasagi kilatasok bizonytalansaga Ovatossagra inti a
munkaltatokat, akik egyelére a véglegesen leépitett munkaerSt nem fogjak potolni. Eppen
ezért nagyon fontos, hogy azok az ujonnan hozott intézkedések, amelyek a munkahelyek
megorzését kivanjak elOsegiteni, addig érvényben maradjanak, amig a kilatasok
stabilizal6dnak és a vallalkozasok bizalma valamelyest helyreall.

5. A munkanélkiiliségi ratak mindeniitt er6sen emelkednek a pandémia hatasara
(éves atlag)
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A valsigra reagalva majdnem minden orszdg nagyvonalu fiskalis intézkedések!!
segitségével igyekezett a gazdasagot Ujra lendiiletbe hozni, aminek kovetkeztében az
allamhaztartas hidnya és az allamaddssag 2020-21-ben mindeniitt nagyon megné'?. A valsag
mindeniitt kibontakozé mésodik hullama kovetkeztében ezen a fiskalis 6sztonzok alkalmazasa
meghosszabbitasra keriilt. Az intézkedések kore széles: Kiterjed a roviditett munkaidében
dolgozok bérkiegészitd tamogatasara, a jarvany kovetkeztében kiilondsen érintett foglalkozasi
korokben (kultara, szabadiszok) bérkompenzaciok biztositdsara, gyermekes sziilok
tamogatasara, nehézségekkel kiizdd cégek tamogatasara, kedvezményes hitelek biztositdsara,
allami hitelgarancidk nytjtasara, adokonnyitésekre cégek szdmadra, az egészségiigyi szektor
tamogatasara, beruhazas 0sztonzé tamogatasokra, munkahelymegtartd tdmogatasokra stb.
(Lasd 6. abra) Az olyan intézkedések, mint bértamogatas vagy allas nélkiil maradt
munkavallalé tdmogatdsa altaldban rovidtavi gyorssegélyként miikodnek, az elszenvedett
veszteségek hosszitdva kompenzéaldsira nem elégségesek. Ezért fontos, hogy az
allamhaztartast tartosan megterheld plusz kiadasok olyan tdmogatasok formajaban kertiljenek

1 L4sd IMF Policy Tracker, https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#F
12 World Economic Outlook, June 2020 Update, https://www.imf.org/en/Publications/WEOQO
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kifizetésre, amelyek a tartds potenciallal rendelkezd cégek tulélését lehetove teszik, s segitik a
munkahelyek megdrzését. Nagyon fontos, hogy ezek az intézkedések hozza tudjanak jarulni a
fogyasztdi ¢és vallalkozéi bizalom erdsodéséhez, mert kiilonben nem tudjak elérni
legfontosabb céljukat: a konjunktara élénkitését, és a gazdasag fenntarthatd beindulasat.

6. abra: A fiskalis 6sztonzok tipusai az OECD-orszagokban

Cégek tamogatésa 100%
Allasukat elveszté munkavallaloiik tamogatasa 97%
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Forras: OECD COVID-19 Employment and social policy responses by country, http://oe.cd/covid19tablesocial
(accessed on 30 June 2020).

A gazdasagélénkitd intézkedések a legtobb orszdgban az allamadoéssag jelentés emelkedé-
séhez vezettek. Lanyha konjunktura esetén, elsdsorban a gyengén fejlett orszagokban a magas
addssagallomany finanszirozasa — az altaldnosan jellemzd kockdzatkeriilés miatt is —
nehézségekbe litkdzhet. Fejlett stabil gazdasagok esetében azonban — legalabbis a 2008/2009.
évi valsag tapasztalatai azt sugalljak —, hogy a magas addssagalloméany nem feltétleniil vezet a
kamatok emelkedéséhez, az allampapirhozamok novekedéséhez. Igy Japan, az USA vagy
Németorszag esetében nem igazan fenyeget az adossagszolgalati terhek megndvekedése, a
kamatkoltségek emelkedése. Hiszen a kockdzatkeriilés kovetkeztében a szolid orszagok
allampapirjai irant kereslet erésodhet, a hozamelvarasok csokkenhet. Igy a német papirokat
negativ kamat mellett is veszik. A jegybankok jelenlegi laza monetaris politikédja is hozzajarul
ahhoz, hogy az alacsony kamatkdrnyezet megmaradjon. Olyan orszdgok esetében azonban,
mint Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Gordgorszag, ahol lassi novekedés, szerkezeti
problémak jellemzOk, az adossag finanszirozdsa mar nehézkesebb lehet. Ezekben az
orszagokban az adossag csokkentése mar a valsag eldtt is felmertilt, és az eziranya 1épések
jelentds novekedési aldozatokat koveteltek, s komolyabb szerkezeti atalakuldsok nélkiil egy
Ujabb konszolidacié nagy aldozatokkal jarna. A jelenlegi helyzetet kényelmessé teszi, hogy a
Maastricht-i kritériumok atmenetileg hatalyon kiviil vannak, és az EKB a kevésbé piacképes
allampapirokat felvasarolja. Ilyen kornyezetben a gyengébb orszdgok esetében az
addssagallomany emelkedése nem most, hanem a jovoben okozhat sulyosabb problémakat.
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1. tablazat: Megnovekedett Allamadossag a fejlett orszagokban

Egyes orszagok brutté allamadéssaganak GDP-hez viszonyitott
aranya (%)

2019 2020 2021
Németorszag 59,7 82,7 86,3
Franciaorszag 98,1 1222 1255
Olaszorszag 134,8 169,9 165,5
Hollandia 48,6 64,1 72,1
Belgium 98,7 120,3 124,9
Luxemburg 21,4 24,9 33,2
frorszag 58,8 73,6 83,2
GoOrdgorszag 176,5 209,3 204,7
Spanyolorszag 95,5 129,5 128,8
Portugélia 117,7 140,0 138,0
Ausztria 70,4 85,7 88,7
Finnorszag 59,4 72,5 75,2
Eurézona 86,0 109,9 1125
Egyesiilt Kiralysag 85,4 110,0 98,3
Daénia 33,2 46,6 50,8
Svédorszag 35,1 42,3 51,9
USA 109 129 133
Japan 225 244 248
Forras: OECD, Single-hit scenario, OECD ECONOMIC
OUTLOOK, VOLUME 2020 ISSUE 1 © OECD 2020

Vilagosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoztara kimeriilében van, a jelenlegi
valsagban nagyszabasu fiskalis intézkedések kompenzalhatjdk a termeléscsokkenés
kovetkezményeit. Ennek érdekében az Eurdpai Bizottsag jovahagyta azt az elképzelést,
miszerint a valsag hatasainak enyhitése érdekében a koltségvetési eladosodas mértéke a
Maastrichti  korlatokat meghaladhatja. A kiilonb6z0 orszagokban meghirdetett allami
mentdcsomagok, az allami kiadasok bdviilésének nagy lendiiletet adhatnak. A bd likviditas,
az olcson finanszirozhato eladdsodds megkonnyiti a korméanyok helyzetét, a késdbbiekben
probléma majd azokban az orszagokban meriilhet fel, ahol a vélsagot kovetden felhalmozott
adossagalloméanyt nem sikeriilt leépiteni, és az 01j intézkedések csak tovabb novelik azt. Az
USA, Japan, Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Gorogorszag, Portugalia esetében a
GDP-hez viszonyitott bruttd addssagallomany joval 100% f6l6tt mozog, de az Egyesiilt
Kiralysag esetében is megkozeliti azt.
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1.1.1- A valsag kovetkezményei a fejlodé orszagokban

A koronavirus jarvany a fejlodo orszagok zomét viszonylag késon, de annal nagyobb
intenzitassal érte el, s ma még igen nehéz megjoésolni, hogy milyen kdvetkezményekkel fog
jarni. Az nyilvanvald, hogy alaposan megcsappantak mindazok az eréforrasok, amelyektdl
ezek az orszagok fiiggenek. A nyersanyag- ¢és energiahordozoexportbol, a nemzetkozi
termelési lancok beszallitéiként megvalodsitott iparcikkexportbol, a turizmusbdl és a hozza
kapcsolddo agazatokbol, a kiilfoldon dolgoz6 vendégmunkasaik altal hazautalt jovedelmekbol
szarmaz6 bevételeik szinte egyik naprol a masikra elapadtak, s ujraéledésiikkel eldrelathatolag
még hosszu ideig nem szamolhatnak.

A kilatasok mar a virus megérkezése eldtt is rosszak voltak. Az IMF tavaszi eldrejelzése
szerint az utdbbi években dinamikus ndvekedést mutatd fejlodd vilag idén recesszioba kertil.
Az 0sszes fejlodd orszagra vonatkozdan 1%-0s, de példaul Latin-Amerikaban 5,2%-0s GDP-
csOkkenést josoltak. Junius kdzepén ezt az eldrejelzést a kdvetkezOképpen modositottak:
Valamennyi fejlodd orszagban visszaeséssel szamolnak, ennek mértéke Indidban 4,5 az
ASEAN orszagokban 2, Brazilidban 9,1, Mexikoban 10,5, Szaud-Arabidban 6,8 szazalékos
lesz.®> Az OECD szeptember kozepén megjelent eldrejelzésében'® még ennél is szomorubb
képpel talalkozhatunk. India is felsorakozott Brazilia és Mexiké mellé a 10%-ot is meghaladé
visszaesésre szamito orszagok kozé.

A legtobb szegény és kozepes jovedelmi szintii orszag sulyos koltségvetési valsag elé néz,
mivel a durvan csokkend bevételek mellett ndvelni kénytelen az egészségiigyi ellatorendszer
finanszirozésat szolgalo kiadasait, tovabba valamiféleképpen enyhitenie kell a hirtelen bevétel
nélkiil maradd polgarok és vallalkozasok gondjain is. A nemzetkdzi piacokon ezek az
orszagok egyre rosszabb feltételek mellett képesek csak hitelek felvételére, s a
segélyszervezetek sincsenek felkésziilve ekkora igénybevételre. Az UNCTAD junius végén
megjelent jelentése®® szerint a vilagban a miikodétéke aramlas 40 szazalékkal fog visszaesni
az idén, amibdl nyilvanvalo, hogy szdmukra az ilyen tipusu tokeinjekcio sem redlis lehetdség.

A jarvany kovetkezmeényeinek elviselése, valamint a gazdasagi kilabalas vonatkozasaban egy
érdekes megkozelitéssel talalkozhatunk az Azsiai Fejlesztési Bank szeptemberben megjelent
elemzésében'®. Az Azsidban megtermelt GDP 11%-4t ad6, s évente 10%-os iitemben béviilé
wellness ,,gazdasag” fejlesztésének fontossagara hivjak fel a figyelmet, kihangsulyozva, hogy
ez ne csak az elit kivaltsaga legyen. Mivel az egészségkarosodas mellett az emberek fizikai és
mentalis allapotat is nagyon megviselik a jarvannyal kapcsolatos kényszerintézkedések, az
Ujrakezdéshez sziikség van szervezetiik testi, lelki megujitasara, karbantartasara. A tanulmany
négy olyan teriiletet jelol meg, ahol — részben allami kdzremiikddéssel — ugy lehet eldsegiteni

13 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020

14 OECD Interim Economic Assessment - Coronavirus: Living with uncertainty, Paris, 16 September 2020
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/34ffc900-
en.pdf?expires=1600812176&id=id&accname=guest&checksum=6E89104EE165483AC9575F69558C9709

15 https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2020_en.pdf

16 Asian Development Outlook Update — Wellness in  Worrying Times, September 2020
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/635666/ad02020-update.pdf
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az emberek jolétét, hogy kozben nagy szdmban keletkeznek Uj munkahelyek is. Ezek a
terliletek a kovetkezok: egészséges kornyezet megteremtése a varosokban; a fizikai mozgéssal
jaro tevékenységek végzésének elOsegitése; az egészségesebb taplalkozasra vald atallas
tamogatasa; a munkahelyi wellness lehetdségek kiépitése.

7. abra: Egyes fejlodé orszagok novekedési kilatasai

Néhany fejlodo orszag GDP-jének novekedése
(Szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok, az olajpiac sériilékenysége
1.2.1. Avilagkereskedelem és a globalis értéklancok varhaté alakulasa 2020 utan

A vilagkereskedelem a 2020 tavaszan, elsOsorban a kinai beszallitasok leallasa miatt, szinte
teljesen Osszeomlott. Az eddig elérheté adatok alapjan idén majusban mintegy 18%-kal
alacsonyabb volt az arukereskedelem volumene a vilagban. Az év elsé hat honapjaban a
fejlett orszagok aruimportja 0Osszesen 11%-kal csokkent. Ehhez képest a feltérekvd
orszagokban valamelyest kedvezobb, de 0sszességben igy is jelentds 6%-0s visszaesés volt
megfigyelhetd. Novekedés szempontjabol aggasztobb azonban, hogy a fejlett allamokban az
aruexport 12,5%-kal zuhant vissza az els6 fél évben, vagyis a nettd export sziikiilés jelentds
mértékii volt. A felzark6zo orszagok 5%-o0s visszaesése onmagaban kevésbé dramai, azonban
a novekedésiikre gyakorolt hatés jelentds. Elsésorban azok az orszagok vannak jobban kitéve
a vilagkereskedelem lassulasanak, ahol az allami 6sztonzécsomagok nem képesek elegendd
impulzust adni a termelés Gjrainditasahoz. Az IMF!" becslése szerint a gazdasigi visszaesés
egyes felzarkozo orszagokban elérheti a fejlett orszagokra josolt 8%-ot is, mivel a legfobb
exportpiacoknak szamitd fejlett orszagokban, valamint Kinaban a gazdasag ujra indulasa
egyelére meglehetdsen egyenetlen.

A szolgaltatdsok egy része tovabbra is korlatozasokat szenved el, nem csak a hazai
gazdasagban, hanem a nemzetkozi forgalomban is. Az utazasi korlatozasok a legtobb eurdpai
orszagban jelentds karokat okoztak, és az idegenforgalom varhatéan még évekig nem fog
visszatérni a korabbi szintekre.

8. abra: A vilagkereskedelem alakulisa

Az aruexport alakulasa a vilag egyes térségeiben (2010=100,
szezonalisan kiigazitva)

150

140

130

120

110 — A — .

100
90

80
2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Fejlett orszagok Felzarkozo Azsia (Kina nélkiil) Kina

Forras: CPB World Trade Monitor

17 https://blogs.imf.org/2020/06/24/reopening-from-the-great-lockdown-uneven-and-uncertain-recovery/
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Kindban az aruexport, bar jelentds visszaesést szenvedett el, a mélypont nem érte el a
kereskedelmi habort induldsakor tapasztalt szintet. A kelet-azsiai orszag kivitele ugy tlinik,
hogy ,,visszapattant” a majus kornyéki értékekrdl, azonban az aruszerkezet eltérd volt a
korabbi évektdl. Az Eurostat gylijtése szerint a jarvanyiligyi védekezéssel kapcsolatos
egészségiigyi termékek'® importja Kindbol majusban kézel nyolcszorosara emelkedett,
aminek koszonhetden a kordbban 4% koriili részesedés a teljes importbol mintegy 20%-ra
emelkedett. Az EU-ba iranyuld kinai export negyede-6téde tehat a koronavirus jarvanyhoz
kothet6. Mivel az eurdpai orszagok folyamatosan ¢épitik ki sajat kapacitasaikat a
védoeszkozok gyartasa terén félo, hogy a vilagkereskedelem az adtmeneti visszapattands utan
mar nem emelkedik tovabb.

9. abra: Az europai -kinai kapcsolatok alakulasa

Az EU importja Kinabdl (milli6 EUR)
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Forras: Eurostat

A vilagkereskedelem zuhanasa kiilonosen kedvezdtleniil érintette a Visegradi orszagokat, ahol
az ¢v elsdé 5 honapjaban az aruexport mintegy 13%-kal esett vissza, amelynek nagyjabodl a
felét a gép- és jarmiipar® teszi ki. Az gazat exportja megkozelitleg 18%-ot zuhant méjusig,
mig az egyéb termékek kivitele ,,csak” 9%-os csokkenést szenvedett el. A kiilpiaci kereslet
gyengiilésének leginkabb a lengyel export allt ellen (-9%), és a szlovak a legkevésbé (-20%),
mig Csehorszag és Magyarorszag hasonldo mértékii visszaesést szenvedett el az arukivitel
terén (-15%). A gép- és jarmiipari exportdrok mind a négy orszagban komoly karokat
szenvedtek el, hiszen ezen termékek kivitele a Visegradi orszagokban 20% kortili mértékben
mérséklédott.

Térséglinkben a gép- és jarmiipari termeldk kettds sokkhatdsnak vannak kitéve. Felvasarloi
oldalon a globdlis recesszid, valamint az azt 6vezd bizonytalansdg rovid tavon szamottevd
mértékben csokkentette a haztartasok fogyasztasi hajlandosagat, kiilondsen az olyan dragabb
tartdos fogyasztasi cikkek irdnt, mint a gépjarmiivek. A kinai kormany fiskalis intézkedései

18 Tesztek, véddruhazat (beleértve védékesztyiik és maszkok), fertdtlenitdk, oxigénterdpids eszkozok (beleértve
1élegeztetdgépek), egyéb egészségiigyi eszkozok és felszerelések, egészségiigyi szallitoeszkozok.
19 SITC némenklatira szerinti 7-es fécsoport.
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azonban felporgették a nemzetkozi gépjarmuikereskedelmet, és az azsiai orszagba iranyulo
exportot is a V4 orszagokban. Ez aldl kivételt képez Szlovakia, ahol a Kindba tartd gép- €s
jarmuipari export volumene a felére esett vissza. A tobbi harom Visegradi orszagban a kinai
kivitel csak atmenetileg 1-2 hénapra torpant meg janudrban és februarban, majd aprilis-
majusra visszatértek a kordbbi szintek. A tavolkeleti orszagba iranyuld jarmiipari export
azonban csak csekély részt képvisel a teljes kivitelben (Magyarorszagon példaul csupan 2%-
ot), igy a fellendiilés alig mutatkozik meg a f0 szamokon, raadasul az eurdpai gép- ¢és
jarmiiipari export Kinaba is mintegy 25%-kal zuhant vissza, vagyis a kozép-kelet-eurdpai
térség a multiplikator hatasokbol is inkabb kedvezotlen irdnyban részesiil.

A jarvany okozta valsag a keresleti oldal mellett egyben a kinalati oldalon sulyos zavarokat
okozott. Januar és marcius kozott jelentds fennakaddsok voltak a globdlis értéklancok kinai
szakaszan, amelynek kovetkeztében tobb eurdpai termeld sem jutott alapanyaghoz és
alkatrészhez. Kivaltképp a gép- és jarmiipari gyarak szenvedték meg az ellatasi zavarokat,
mivel az elektronikai import kozel negyede a tavol-keleti orszagbol szarmazik. A beszallitasi
zavarok azonban nyarra rendezddtek, és a kinai beszallitobk mara teljes kapacitassal
miikodnek. Mindez rairanyitotta a figyelmet arra, hogy az eurdpai feldolgozodiparban,
kiilondsen az elektronikai, gép- €s jarmiipari agazatokban komoly fliggdség alakult ki
Kinaval szemben. Nemzetk6zi input-output elemzések®? bizonyitjak, hogy a 2000-es éveket
kovetden az EU, azon belill is a kozép-kelet-europai orszagok, kivaltképp Magyarorszag
fliggdsége a kinai beszallitasoktol szdmottevd mértékiire emelkedett. Az év elején megtorpant
beszallitasok felvették, hogy az eurdpai termeldknek csokkentenie kellene a Kinaval szemben
kialakult fiiggdségiiket?®

Egyes funkcidk ,visszatelepiilése” mar a jarvany eldtt is megfigyelheté volt, azonban
elsdsorban csak a kisebb termelési kapacitasokat €rintette, mig a nagyobbak tovéabbra is abban
az orszagban miikddnek, ahova telepitették Oket, s6t akar még bdviilés is megfigyelhetd.
Nagyobb termeldegységek Eurdpaba vald visszatelepitése természetes folyamatként aligha
elképzelhet6 a kovetkez6 okok miatt:

e Az a véllalati dontés, amely a termelés foldrajzi értelemben tavolra vald helyezését
hozta, jelentds koltségmegtakaritas, vallalatcsoporti szinten termelékenységbdviilést is
eredményezett. A visszatelepités (ha az ellatds egyébként zavartalan) onmagaban
bizonyosan hatékonysagvesztéssel jar.

e A termelés hazatelepitése olyan innovaciot feltételez, amelynek megléte lehetove teszi
az hatékony termelést kozel az anyavallalathoz. Ennek megléte azonban kérdéses.

e A visszatelepités melletti legfébb érv, hogy a gyartas kozelebb keriiljon a
fogyasztokhoz, ezaltal csokkenjen a félkész termékek, alkatrészek altal megtett Gt. A
kelet-azsiai termelék azonban az azsiai fogyasztasi piac ellatoi is egyben, tehat a

20 Koppany Krisztian (2020). A kinai koronavirus és a magyar gazdasag kitettsége. Mit mutatnak a vilag input-
output tablak? Kozgazdasagi Szemle, LXVII. évf., 433-455. o.

2L Herrero, A. G. (2019). China and the transformation of value chains. Bruegel Institute. Link:
shorturl.at/kINX6 (letdltve: 2020. szeptember 16.)

2 Lund, S., Manyika, J., Woetzel, J., Bariball, E., Krishnan, M., Alicke, K., Birshan, M., George, K., Smit, S.,
Swan, S., & Hutzler, K. (2020). Risk, resilience, and rebalancing in global value chains. McKinsey Global
Institute.
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»helyl” piac ellatdsara az anyavallalat szamara tovabbra is térségben lizemeld termeldk
lesznek az optimalis gyartok.

e Az eurdpai jarvanyligyi helyzet tavaszi eseményei megmutattak, hogy a termelés nagy
valdszinliséggel nincs nagyobb biztonsagban az EU-n belill, mint azon kiviil, a
sokkoknak rovid tavon nem tud ellenallni.

e Egyes, termelés szempontjabol Iétfontossdgu alapanyagok esetében, Kindnak
monopoliuma van (lasd 1.2.3. fejezet).

Mindezek ellenére megfigyelhetd, hogy Kina globalis részesedése a vilagkereskedelemben,
ugyan tovabbra is jelentds, am valamelyest csokken, ami arra utal, hogy az 4zsiai orszag
importpartnerei sajat kapacitast épitettek ki maguknak, vagy mdas orszagokbdl szerzik be a
sziikséges termékeket. Az utdbbi években megfigyelhetd, hogy az értéklancok egyre inkabb
szolgaltatas orientaltak®®, amely kapacitas sziikségszeriien a fogyasztokhoz kozel alakulnak
ki, a hozzaadott érték pedig hagyomdnyosan magas. A fogyasztok szolgaltatdsok iranti
kereslete évtizedek ota emelkedik, ami globalisan csdkkenti az iparcikkek iranti keresletet,
ezaltal az értéklancok folyamatosan veszitenek jelent6ségiikbol.

A viladgkereskedelem atalakulasanak egy masik aspektusa Kina gyors fejlodése, amelynek
eredményeképpen a haztartasok a vildg legnagyobb fogyasztasi cikk felvasarloi piacat
képviselik, ami sziikségessé tette az importhelyettesitd termelés beinduldsat. Ezt hivatott
elésegiteni a ,,Made in China 2025” kezdeményezés, amely soran az azsiai orszag a vilag
legnagyobb termeldjévé kivan valni a high-tech termékek terén Ugymint repiilégépek,
félvezetdk, biotechnologiai és robotikai termékek. Ez a stratégai tobbrétil, és évtizedeken
ativeld, amelynek eredményeképpen az értéklancok stlya az Kina felé tolodik el. Mindenek
része az ,,Egy ut, egy dvezet” kezdeményez¢Es is, amely a globalis infrastruktara kialakitasaval
segiti a kinai beszallitasok felgyorsitasat, valamint az az iparpolitika, amelynek részeként
Kina tobb nyersanyag terén monopoliumot alakitott ki magéanak.

10. abra: A Kkinai export hatasa az értéklancok alakuldsara

Akinai export szerkezete 1998-ban Akinai export szerkezete 2018-ban

Vegyipari
term. Vegyipari
term.

Gumi és

miianyag | Baripari
term.

M
Gépipar és
elektronikai term. | Textilipari term. | Fémek

Forras: WTO

Textilipari term.

Egyéb

Gumi és
miianyag
Geépipar és elektronikai term. term.

2 Miroudot, S., & Cadestin, C. (2017). Services in global value chains: From inputs to value-creating activities.
OECD Trade Policy Papers, No. 197.
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Az értéklancok szervezddését a fentiekben roviden ismertetett kinai stratégia is alakitja.
Europa folyamatosan veszit versenyképességébol és globalis jelentdségébdl, a protekcionista
kereskedelempolitika pedig egyértelmiien kedvezdtlen hat ra. Az eurdpai jarmiiipar tovabbra
sem tudott érdemben megfelelni a modern kihivasoknak, és az elektromos jarmiivek terén
nagy a lemaradasa, mikozben mind az USA, mint Kina komoly eredményeket ért el a
fejlesztések, a gyartas €s a kiszolgal6 infrastruktura terén.

A jarvany olyan helyzetben érte a vildgkereskedelmet, ami egyébként is a lassulds irdnyéaba
mutatott. A 2009-es vildggazdasagi valsag utan a kereskedelem bdviilése, habar a
bazishatasnak koszonhetden ,,visszapattant” 2010-ben, a késObbiekben messze elmaradt a
valsag elétti id6ktol, és csupan 2% koriili mértéki volt. A Vilagbank kutatasa szerint®*, amely
joval a pandémia és az amerikai-kinai kereskedelmi haboru el6tt késziilt, a vilagkereskedelem
tovabbi lassulasara hivja fel a figyelmet, amit felerdsitenek a ciklikus komponensek ¢és az
eur6zona valsaga. A fejlett orszagokban a nett6 export hozzajaruldsa a GDP volumenéhez
egyre csokkend, és ez a trend valdsziniileg még egy jo ideig fenn marad, és egyre tobb
orszagra, koztlink hazankra, is ki fog terjedni.

1.2.2. Nyersanyagpiacok, olajpiac

Ez év masodik negyedévében a nyersolajar jelentds mélypontokat produkalt: aprilisban 10
dollar ald esett a hordonkénti olajar. A koronavirus jarvany és a gazdasagi leallas
kovetkeztében tavasszal gyakorlatilag Osszeomlott az olajkereslet. A kereslet drasztikus
csokkenése kovetkeztében olyan mennyiségi olajtultermelés alakult ki, ami a tarold
kapacitasok adta lehetdségeket meghaladta. Ez magyarazta, hogy ez év aprilis végén a WTI
olajar jegyzése atmenetileg negativba, -37 USD/hord¢ szintre cstiszott. A varakozasok szerint
a globalis olajkereslet atlagosan napi 8,4-9 milli6 hordéval is csdkkenhet az idén?. Mindez az
olajtermeldket tovabbi termeléskorlatozasra késztette. A nagy OPEC-termeldk mellett,
Norvégia, Kanada és Oroszorszag is onkéntesen vallalta termelésének visszafogasat. Az
olajkitermelést az USA-ban is jelentdsen korlatoztadk. Az OPEC és a szervezeten kiviili nagy
olajtermeldk egylittesen majustdol a tavalyi globalis felhaszndlasnak akar 6todével
csokkenthetik a vilag olajtermelését. A juniusi OPEC taldlkozé dontése alapjan a termelés
visszafogasara iranyuld megallapodas julius végéig érvényben volt, s a legtobb orszag
hajlandosagot mutatott augusztus-szeptemberben is bizonyos korlatozasokat érvényben
tartani. A megallapodas, illetve a gazdasag Ujrainditasa jot tett az olajarnak, amely jelenleg
megint kicsivel 40 dollar f616tt mozog. Igy az IEA legfrissebb jelentése?® kissé optimistibban
latja mar a helyzetet: a kinai olajkereslet napi 750 ezer hordoval emelkedett juliusban, és
masutt is (pl. Indidban) megindult a kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensuly
tovabbra is torékeny, a jarvany masodik hulldma konnyen Ujra bedontheti a keresletet. A
2021-re vonatkozo keresleti elorejelzéseket is kissé lejjebb vették, feltételezve, hogy a jovore
varhat6 ¢élénkiilés mérsékeltebb lesz, mint ahogy nyar elején remélték.

24 Constantinescu, C., Mattoo, A., Ruta, M. (2015). The Global Trade Slowdown. Cyclical or Structural?. Policy
Research Paper 7158. World Bank.

25 https://www.iea.org/reports/oil-market-report-september-2020

26 |EA: Oil Market Report. August 2020, https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2020
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11. abra: Még mindig alacsony, de enyhén emelkedo olajar
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Az IEA becslései szerint a nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsésorban a
1égikozlekedés visszaesése kovetkeztében. Az OECD-orszagokban a nyersolajtartalékok
magas szinten vannak, ami szintén fékezi a kereslet élénkiilését. Igy varakozasaink szerint a
nyersolaj ara éves szinten 40-45 dollar/hordé koriil mozoghat, ami jovére — optimista
feltételek kozepette — 45-50 dollar/hordora emelkedhet. A volatilitds rendkiviil nagy, s a
piacok nagyon idegesen reagalnak minden bejelentésre.

1.2.3. Nem energiahordozé nyersanyagpiacok atalakulasa

A termeléshez sziikséges nyersanyagok halmaza a technoldgiai fejlédéssel egyiitt
folyamatosan valtozik. A kiilonb6z6 high-tech elektronikai eszk6zok gyartasdhoz egyre tobb
olyan nyersanyagra van sziikség, amelyek nagyobb mennyiségben csak néhany helyen
fordulnak elé a Foldon, illetve a magas kitermelési koltségek miatt csupadn néhany termeld
1étezik. Mindezek mellett a piacot jelentdsen befolyasoljak a spekulativ és fedezeti tligyletek,
kiilondsen a nemesfémek esetében.

A nagy kijelz0s okostelefonok utan az elektromos jarmiivek robbandsszerli elterjedése miatt
felfutott a kereslet a kiilonb6zo6 ritkafoldfémek (,,rare earths”) irdnt. Ezekkel az iparcikkekkel
szemben a fogyasztoi elvards a minél nagyobb akkumulédtor kapacitds, valamint a minél
gyorsabb toltési sebesség. Mindez olyan energiafogyasztassal parosul, amelyre korabban
héaztartasi elektronikai eszkozok terén még nem volt példa. Ezek az asvanyok képzik a
kovetkez6 termékek alapjait:

e Katalizatorok

e Mignesek

e Akkumulatorok, elemek
e Uveg

o Keramia
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Az asvanykincsek felhasznalasa a tomeggyartdsban nem ujkeletii dolog, hiszen a
félvezetdkhoz sziikséges nyersanyagok (pl.: szilicium) mar tobb évtizede a termelés allando
kellékei, és elegendé mennyiségben elérhetdk a Fold tobb pontjan. A ritkafoldfémek azonban
mar joval ritkdbbak, kitermelésiik pedig koltséges €s gyakran rendkiviil kdrnyezetszennyezo.
Kina az elmult két évtizedben szinte teljes monopoliumot élvez a termelésben, aminek
eredménye, hogy az azsiai orszag a szinte az 6sszes high-tech elektronikai termék eléallitasa
soran megkeriilhetetlen. A periddusos rendszer 0sszesen 17 ritkafoldfémet tartalmaz:

2. tablazat: Ritkafoldfémek, felhasznalasi teriiletiik és legfébb termeldk

Név F6 felhasznalasi teriilet F6 kitermelok

Szkandium repiillégépgyartas Kina, Oroszorszag, Ukrajna,
Kazahsztan

Ittrium orvostudomany, LED kijelz6k Ausztralia, Brazilia, Kina, India,
USA

Lantan katalizatorok USA, Brazilia, India, Kina

Cérium katalizatorok, izzok USA, Brazilia, India, Kina

Prazeodimium repiildgépgyartas Kina, USA, Brazilia

Neodimium magnesek, 1ézerek, akkumulatorok Kina, USA, Brazilia

Prométium nukledris energiatermelés Elemi allapotban nem fordul el6?

Szamarium magnesek, 1ézerek Kina, USA, Brazilia, Ausztralia

Eurdépium iivegek, 1ézerek, egészségiigy Oroszorszag

Gadolinium repiilégépgyartas, egészségligy Kina, USA, India, Brazilia,
Ausztrélia

Terbium magnesek, 1ézerek USA, Kanada, Peru

Diszprézium jarmigyartas Kina, Japan

Holmium magnesek, 1ézerek Kina

Erbium szaloptika Kina

Talium egészségiigy, lézerek Kina

Itterbium egészségligy, 1ézerek Kina, USA, Brazilia, India

Lutécium egészségiigy Kina, USA, Brazilia, India

Forras: Minor Metal Trade Association, sajat gyUjtés

Kina legf6bb lelohelye a Bels6-Mongolia teriiletén talalhaté Gobi-sivatagban van, amely
asvanykincsekben olyannyira gazdag, hogy a térségbe telepitett finomito, feldolgozo
iizemeknek koszonhetéen a kitermelés jelentdsen emelte a régid életszinvonalat. Kina
monopolpozicidja a ritkafoldfémek teriiletén szinte megdonthetetlen, hidba vannak mas
leldhelyek is a vilagon, azok egy része (inkabb a fejlodo és felzarkdzo orszagokban) szintén
kinai tulajdonban van. Az USA-ban tobb ritkafoldfém elembdl is jelentds készlet van a fold
alatt, azonban a kitermelés és finomitas rendkiviil veszélyes és kdrnyezetszennyezd, valamint
koltséges, igy az amerikai fél a kereskedelmi habora sordan sem 6sztondzte a hazai banyaipari
vallalatokat kitermelésre, inkabb a kinai importra tdmaszkodik tovabbra is. Kina mindekdzben
komoly eréforrdsokat mozgatott meg, hogy a birtokaban 1év6 nyersanyagokat ne exportalja,
hanem sajat feldolgozoipara szdmara tovabbitsa, és a nyersanyagfiiggd termékek vilagpiacan
is novelje részesedését, kivaltképp a repiildgép, mobiltelefon és elektromos meghajtasu
jarmuvek gyartasaban.

27 Radioaktiv elem, uranércekbol 4llithaté eld. Eldallitasa veszélyes, kdrnyezetszennyezd, a legfébb termeld
Kina.
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A nem energiahordozd nyersanyagok masik aspektusa a jarvany miatti bizonytalansagban
jelentds aremelkedésen ates6 nemesfémek, azon belill is az arany és az eziist, amely
menedékként szolgal a befektetok szadmara. Ez utdbbi Gjra viragkorat éli, mivel a gazdasagi
mentdcsomagok elétérbe helyezték a klimavéltozast, az ezlist pedig elengedhetetlen
nyersanyaga a jelenleginél kornyezetbaratibb termelésnek, és joval kevésbé szamit ritkanak,
mint a fentebb emlitett nyersanyagok, megmunkalhatdsaga is konnyebb, ezért nem csak
nemesfémként, hanem mint olyan ipari nyersanyagként is felismerték a befektetok, amelyre a
kozeljovoben varhatoan megndvekszik a kereslet.

Az arany ara mindekozben folyamatosan csucsokat dont, aminek a legfébb oka, a
bizonytalansag (kiilondsen a masodik hullam elején), valamint az ultralaza monetaris politika,
amelynek szigoritdsdra kozéptdvon nincs szdmottevd esély. A nemesfémek aranak
emelkedését tovabb fiiti a dollar folyamatos gyengiilése, és a pénzpiaci lufiktol valé félelem.
Ugyanakkor az arany piaca is a talfiitottség jelét mutatja, és varhatoan tobb korrekceio is lehet
a kozeljovoben. Kérdéses azonban, hogy a trend megtorik-e, mivel a gazdasagi
bizonytalansdg a vildgon nem csokkent érdemben, a jovore vonatkozd varakozasok
id6horizontja pedig egyre rovidebb. Mindez inkébb téplalja az arany vonzerdjét, igy
trendjében emelkedd, de volatilis arfolyamot varunk, ami azonban szinte azonnal megtorik, és
zuhanasnak indul majd, ha megbizhaté vakcinat, vagy gydgymodot taldlnak a jarvanyra. Az
eziist arfolyama feltehetden sokkal ellendllobb, de a nemesfém volta miatt kedvezd
jarvanyiigyi fordulat esetén, itt is jelentds csokkenést varunk majd az arakban.
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1.3. Kina gazdasagi atalakulasa, szerepe a globalis folyamatokban

Koztudomasu, hogy az el6z6 vilaggazdasagi valsagbol valo kilabaldsban 6ridsi szerepe volt
Kinanak. Ilyen szerepvallaldsra most viszont nem szamithatunk, még annak ismeretében sem,
hogy Kina az egyetlen szamottevd gazdasagi potenciallal rendelkez6 orszag, ahol 2020-ban a
GDP varhatoéan novekedni fog. Az OECD szakért6i 2020-ra 1,8, majd 2021-re 8,0 szazalékos
GDP bdéviilést varnak 2020 szeptember kdzepén médositott prognézisukban?,

A kinai gazdasdg mara mar taljutott azon a stddiumon, amikor az allam jorészt importbol
szarmaz0 nyersanyag- ¢és energiaigényes infrastruktira- €s ingatlanfejlesztéssel, valamint
feldolgozoipari beruhazasok finanszirozasaval igyekezett inspiralni a fejlédést. 2009-ben
4 trillid yuant (564 milliard USD) forditott az allam ilyen beruhazéasokra, s az eziltal
gerjesztett kereslettel nagymértékben hozzdjarult ahhoz, hogy a vildg nyers- ¢&s
flitdanyagpiacai magukra taldljanak ¢és megkezdddjék a vilaggazdasagi valsagbol valo
kilabalas.

Az infrastruktira fejlesztésébe iranyuld beruhdzdsok gazdasagélénkitd hatdsait most is
igyekszik majd kihaszndlni Kina, de ezlttal nem a monstre épitkezésekre koncentralnak,
hanem a legmodernebb technika térhoditdsanak eldsegitése lesz a 6 cél. Az 5G tavkozlési
halézatok tovabbi kiépitése, a mesterséges intelligencia vezérelte rendszerek, az intelligens
telepiilések, az egészségiigy és az oktatas korszerisitése jelentik a fejlesztések f6 iranyait.

Ennek legfébb oka, hogy az el6zd vilaggazdasagi valsag ota eltelt iddszakban igen jelentds
strukturalis valtozdsok mentek végbe az orszdgban. Mig az exportorientalt fejlesztések
cstcspontjan, 2006-ban a kivitel a GDP 35%-dt, addig 2019-ben csupdan 17%-dt tette ki. Ez
harom tényez0 egylittes hatdsanak tudhato be.

1. Mivel 2008 és 2018 kozott tobb mint haromszorosara néttek a bérek a
feldolgozobiparban, a munkaerdintenziv, jellemzden konnyiiipari agazatokban sokat
veszitett Kina a versenyképességebol, kiillondsen az olyan alacsonybérii orszagokhoz
képest, mint példaul Banglades, Vietndm és Kambodzsa.

2. Az Osszeszerelés tipusi gyartds terén a kinai cégek arra torekedtek, hogy minél
magasabb hozzdadott érteket megtestesito termékeket legyenek képesek eloallitani, S
az értéklancokban egyre kevésbé csak olcsd6 munkaerdvel képviseltessék magukat.
Egyre tobb licencet, know-how-t tudtak megszerezni, aminek segitségével nemcsak az
érteklancokban vivtak ki maguknak kedvezObb pozicidt, hanem a termékek hazai
gyartasat, fejlesztését is képesek lettek megvaldsitani. Mig az Osszeszerelés tipusu
export 2006-ban a kinai GDP 19%-at tette ki, 2019-ben mdar csupan 5%-at
reprezentalta.

3. A tiz évvel ezeldtti nagy épitdipari konjunktira lecsengését kdvetden a sok importalt
gépet, berendezést, nyersanyagot igényld beruhazasok és a fogyasztas aranya is

28 OECD Interim Economic Assessment - Coronavirus: Living with uncertainty, Paris, 16 September
2020 https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/34ffc900-
en.pdf?expires=1600812176&id=id&accname=quest&checksum=6E89104EE165483AC9575F69558C9709
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megvaltozott. Mig 2010-ben a fogyasztas a GDP-nek csak 49%-at tette ki, addig 2018-
ban mar 55%-at. A kiilkereskedelem jelentdségének csokkenéséhez az is hozzajarult,
hogy a jelentés mértékben hazai inputokra tdmaszkodé szolgaltatasok szektora, 2018-
ban 53%-os részesedésével, fontosabba valt a GDP eldallitasaban, mint az ipar.

A kinai gazdasag fejlédésének 6 irdnyait, a fontosabb mutatok elvart értékét minden évben a
majusi partkongresszuson hozzak nyilvanossagra. Az idei volt az els6 olyan kongresszus, ahol
nem hataroztak meg novekedési célokat, ugyanakkor bejelentették, hogy a 2021-25-0s
idészakra vonatkozo Otéves terv az uUn. Kettds Korforgas (Dual Circulation) koncepciod
mentén fog megvalosulni. Egyeldre a koncepcio egzakt meghatarozasa, s maga az 6téves terv
sem jelent meg, de szakértéi véleményekbdl, kinai és kiilfoldi elemzok cikkeibdl az mar
vilagos, hogy a kordbbi évtizedekre jellemzd exportorientalt gazdasagpolitikat ugy
igyekeznek importhelyettesitévé valtoztatni, hogy a hazai kereslet legyen a fejlesztések f6
mozgatorugoja.

Ez nem jelenti azt, hogy Kina a jovében mar nem kivanna a vilag elsé szdmu exportdre
maradni, de a kivitelében egyre nagyobb sulyt fognak képviselni az olyan termékek és
szolgaltatasok, amelyeket a hazai igények kielégitésére fejlesztettek ki. Ennek az egyik fontos
teriilete az Un. tiszta energiaforrasok eldallitdsa. Kina elsOsorban a hazai sziikségletek
kielégitése érdekében fejlesztette ki a napelemek gyartasat, s ma mar a vilagtermelés 70%-at
mondhatja magaénak. A vilag szélturbina gyartasanak fele, a lititum-ion elemek 77%-anak

eldallitasa is kinai cégek kezében van.?

A Dual Circulation szemlélet érvényesiilésére j6 példa, hogy a COVID-19 jarvany kitorésével
nyilvanvalova valt, hogy rengeteg higiéniai €s orvostechnikai eszkdzre lesz sziikség, amelyek
gyartasat kifogastalan gyorsasaggal megszervezték, s a hazai kornyezetben elért példas
védekezési eredményeiket referenciaként hasznalva oridsi exportbevételre tudtak szert tenni
az egyébként — szintre minden mas termék vonatkozasaban - pang6 vilagpiac koriilményei
kozott is.

A gazdasag a jarvany (els6 hullama?) utani talpra allitdsaban is a belsé kereslet kielégitésének
[fokuszba adllitasa jatssza a legfontosabb szerepet. 2019-ben Kina egy fore jutdé GDP-je
meghaladta a lélektaninak is nevezhetd 10 ezer dollaros hatart. Az 1,4 milliard lakost
orszagban ma mar kozel 400 milliot tesz ki a felsG-kozéposztilybeli fogyasztok szama, akik a
karanténbdl vald kiszabadulast kovetden ismét erdteljes koltekezésbe kezdtek. Eleinte a
szorakozohelyek, éttermek, plazak forgalma ndtt meg ugrasszeriien, majd a tartos fogyasztasi
cikkek iranti kereslet is megélénkiilt. Augusztusban a kinai fogyasztok személygépkocsi
vasarlasra 11,8, infokommunikécios eszkozokre 25,1%-kal koltottek tobbet, mint egy évvel
korabban. Osszességében a kiskereskedelmi forgalom 0,5%-kal haladta meg az egy évvel
korabbi szintjét, amibdl azért latszik, hogy az orszag lakossaganak nagyobb hanyada még
meglehetésen messze van attol, hogy élvezze a fogyasztoi tarsadalom begylirtizésébdl fakado
elényoket.

2 https://www.economist.com/briefing/2020/09/17/americas-domination-of-oil-and-gas-will-not-cow-china
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Abban, hogy a karantén intézkedések feloldasat kovetden a varakozasokkal ellentétben,
kezdetben nem kiilondsebben ugrott meg a kiskereskedelmi forgalom az is kozrejatszott, hogy
a korabban sokféle kolcsont felvevd lakossdg zomének gondot okoz a hiteltorlesztés, ezért
keresletiik a legsziikségesebb javak, a foleg hazai eldallitasu élelmiszerek és haztartasi cikkek
beszerzésére iranyul. A kormény a csaladok ¢és a fdleg az 6 igényeik kielégitésére
specializalodott kis- és kozépvallalkozasok (KKV) keresletének ¢€lénkitésére szamos
monetaris intézkedést foganatositott. Igy példaul 2021. marcius végéig hiteltorlesztési
moratdriumot hirdettek meg, csdkkentették az alapkamatot €s a bankok kotelez6 tartalékainak
hanyadat, specialis kedvezménycsomagokat kindlnak a KKV-knak hitelezd bankoknak stb.
Kiilonféle adok, igy az AFA, az SZJA csokkentésével, az utobbinak az egészségiigyben
foglalkoztatott és a jarvanyelleni védekezésben kozvetleniil részt vevd dolgozok esetében
teljes elengedésével is a kereslet élénkitésére torekszik az allam.

A munkanélkiiliségi rata augusztusban 5,4%-ra csokkent a jaliusi 6,7%-r6l. Szamottevo
valtozadsaval az allandora bejelentett, s a hivatalos statisztikdkban nyilvantartott
foglalkoztatottak esetében, bizonyos termelési lancok leallasa ellenére sem kell szdmolni,
ugyanis a jarvany elleni védekezés, a karantén, majd a biztonsagi intézkedések betartdsanak
feliigyelete, a karanténban 1év0, illetve az onnan mar kiszabadult, de a kordbban megszokott
szabad mozgasukban korlatozott emberek ellatasa, az egyre népszeriibb online véasarldsokhoz
kapcsolodd csomagkiild6 szolgalatok iizemeltetése igen sok alkalmazottat igényel.
Ugyanakkor, az egyes becslések szerint a munkaerdallomany mintegy 35%-at kitevd Un.
migrans munkéasok, az orszag belsejébdl a feldolgozoipar fellegvaraiba ¢€és a nagy
épitkezésekhez, az utobbi években mar a szolgaltato szektorokba is ideiglenesen attelepitett, a
hivatalos munkaerdstatisztikdban nem szerepld betanitott munkasok millidi veszitették el
allasukat. Az 6 és csaladjaik sorsardl alig jutnak el hirek az elemzékhoz.*

Az észak-amerikai €és az eurdpai orszagok zomével ellentétben, Kindban nincsenek latvanyos
valsagkezeld, a bajbajutott dgazatok megmentésére iranyuld kormanyzati intézkedéscso-
magok. Ennek legfobb oka, hogy az allam tulajdonosként szembesiil a problémakkal, hiszen a
termeld és szolgaltatd cégek, pénzintézetek vagy teljes mértékben, vagy vegyes vallalati
formaban allami tulajdonban vannak.

A Dual Circulation eldszelének tekinthetjilk a fejlodd orszagok és Kina exportorientalt
iparositasa kezdetén népszerli vamszabad teriileti termelés ijragondolasat is. A part kdzponti
bizottsdga szeptember 1-i {ilésén két fontos bejelentést tett. Az egyik szerint a jovében
kiilonos hangsulyt kell fektetni az orszag nyugati és észak-keleti térségeinek fejlesztésére, a
masik pedig kisérleti szabadkereskedelmi zonak (pilot FTZs) létesitésére vonatkozott. Ez
utobbiak egyrészt az USA-val fenndllo kereskedelmi héabort folytan foganatositott
bilintetévamok kikeriilésének intézményesitését, masrészt a high-tech agazatokba termeld
beruhdzasokat eszk6zolni kivand kiilfoldi cégek becsalogatasat és a hazaiak vallalkozasi
kedvének ¢€lénkitését szolgalja. A jarvany ¢€s a kereskedelmi habortskodas ellenére abba a hat

30 B3vebben 1d.: https://www.piie.com/blogs/china-economic-watch/chinas-migrant-workers-need-help-
economic-downturn
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FTZ-be, amelyet kisérleti jelleggel 2019 augusztusdban Iétesitettek, 2020 januar-julius
idészakban 1,9 milliard USD miikodétéke beruhazast eszkozoltek. 3t

Kina vilaggazdasagi térnyerése elleni haboru a kommunikacio teriiletére is kiterjed. A jarvany
kapcsan egyre er0sebbé valtak azok a hangok, amelyeknek nemcsak a kinai vallalatok ¢és az
altaluk eléallitott termékek, hanem valamennyi kinai etnikumhoz tartozé ember iranti bizalom
alddsasa a célja. Valaszként a kinai kormany a szegény orszagok és minden bajbajutott
kozOsség tamogatdja szerepét vallalta fel. Humanitarius segélyek és persze kereskedelmi
szallitmanyok formajaban is ontja a raszoruld orszdgokba az ott hidnycikknek mindsiilé
egészségligyl termékeit. A raszorulok kore rohamosan boviil. Ma mar az ,,Egy ut, egy 6vezet”
programban résztvevO azsiai orszagok mellett egyre tobb afrikai, latin-amerikai, s6t még
eurdpai orszagokba is érkeznek a rakoményok.

A COVID-19 valsag alatt, majd annak lecsengését kovetden Kina vilaggazdasagi szerepe
varhatéan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok ujragondolésa, atalakitasa folytan
a ,vilag mihelye” szerepkorben minden bizonnyal meg fog gyengiilni, ugyanakkor
befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra fog szert tenni, mind a mitkodétdke-export,
mind a likviditasi nehézségekkel kiizd6 allamok koltségvetéseinek finanszirozasa terén. Az
elobbi esetében olyan, most lebénult dgazatok, mint a szarazfoldi, tengeri és 1égi aru- és
személyszallitdas, az ehhez kapcsolddd infrastruktura, logisztika, a turizmus-vendéglatas
csOdbe vagy csodkozeli allapotba jutd cégeinek felvasarlasa révén valnak majd a kinai

vallalatok sok orszagban ,,belfoldi” szereplokké. Tegylik hozza, nem csekély allami hatszéllel.

12. abra: Kina vilaggazdasagi szerepének valtozasa

A Kkinai ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom Kina vilaggazdasagi silyanak alakulisa
novekedési liteme % (vilag osszessen=100%)
(szazalék, az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva)
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31 http://www.chinadaily.com.cn/a/202009/06/WS5f54213aa310675eafc57bd2.html
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1.4. Nemzetkozi pénzpiacok, a monetaris politika jovobeli alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansagok

A koronavirus kedvez6tlen konjunkturalis hatasai kovetkeztében a monetaris politika tavaly
megindult lazitasa folytatodott. A 2008/2009-es pénziigyi valsagnal sulyosabb, COVID-19
jarvany okozta visszaesés a jegybankokat mindeniitt erdteljes koOnnyitések, lazitasok
bevezetésére kényszeritette. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte az
alapkamatot, s az eldrejelzések szerint a jovo év végéig nem is kivan rajta valtoztatni, tovabba
ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, és szinte korlatlan eszkozvasarlasi programot
hirdetett meg. A FED mindent megtesz annak érdekében, hogy a hitelezés ne apadjon el. Az
amerikai inflacio — a jelenlegi eldrejelzések szerint - 2023-ban érheti el az amerikai jegybank
2%-o0s céljat. Ennek megfeleléen a dontéshozok arra szamitanak, hogy legalabb 2023-ig a
jelenlegi alacsony szinten marad az alapkamat.

Az EKB a valsagra reagalva tovabb lazitott a monetaris feltételeken, s a jarvanyra tekintettel
marciusban meghirdetett eszkozvasarlasi programot tovabb, 1350 milliard euréra bdvitette
(Pandémias Vészhelyzeti Program, PEPP)*?, mig a vasarlasok idéhorizontjat 2021 juniusiig
meghosszabbitotta, de addig mindenképp, amig a Korméanyzotanacs megitélése szerint véget
nem ér a koronavirus valsagszakasza. A jegybank szerint a vasarlasok hozzajarulnak az
altalanos monetaris politikai lazitdshoz, ami segit ellenstilyozni azt a lefelé iranyuld hatast,
amelyet a vilagjarvany a prognosztizalt inflaciés palyara gyakorol. Az eszkdzvasarlasi
program (APP) keretében az év végéig 20 milliard eurds havi iitemben tovabb folyik a netto
vasarlas azokkal a vasarlasokkal egyiitt, amelyeket a potlolagos 120 milliard eurds atmeneti
keretdsszeg erejéig tervez a bank. Az EKB tovabbra is arra szamit, hogy az APP alatt zajlo
havi nettd eszkdzvasarlasok addig lesznek folyamatban, amig sziikség van rajuk az iranyado
kamatok alkalmazkod6 hatdsdnak a megerdsitéséhez, és roviddel azeldtt befejezddnek, hogy
ismét emelni kezdik az EKB iranyadé kamatait. Az eurdpai jegybank tovabbra is bdséges
likviditast biztosit a refinanszirozasi miiveleteken keresztiil. Mivel a célzott, hosszabb lejaratii
refinanszirozasi muveletek harmadik sorozatanak (TLTRO-III) legutobbi miiveletében igen
nagyfoki forras-igénybevételt tapasztaltak, amely tamogatja a vallalatokhoz ¢és a
héaztartasokhoz irdnyuld banki hitelnyujtast, ezt a modszert a tovabbiakban is folytatni
kivanjak. Egyelore marad a 0%-os kamatszint egészen addig, ameddig az inflacios rata a 2%-
ot meg nem kozeliti. Tekintve a juliusi 0,4%-o0s inflacids ratat €s az augusztusi -0,2%-os ratat,
ez még egy ideig eltarthat. A gazdasagi helyzet megitélésében az EKB némileg optimista: a
harmadik negyedévben az ipar és a szolgaltatasi szektor teljesitményének boviilésére szamit,
€s a maganfogyasztas terén is ¢élénkiilést var. Varakozéasa szerint a vilagjarvany alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansdg ugyan fékezi a munkaerdpiac, a fogyasztas és a beruhazas
¢lénkiilésének az erejét, a kedvezd finanszirozési feltételek, az expanziv fiskalis politika, a
vildggazdasagi teljesitmény €s a kereslet megerdsodése varhatdoan tdmogatjak az eurodvezet
gazdasagat.

%2 Sajtotajékoztatd, EKB, 2020.09.10.
https://www.ecbh.europa.eu/press/pressconf/2020/html/ech.is200910~5¢43e3a591.hu.html
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A Bank of England 0% koriilire nyomta le az alapkamatot s juniusban az eddigi 645 milliard
fontrol 745 milliard fontra ndvelte a mennyiségi enyhitésre fordithatdo Osszeget. A japan
jegybank szintén wjabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, eszkdzvasarlasi programjat
jelentésen kibovitette és nagymennyiségben részvényeket is vasarol. A tizéves japan
allampapirok mar 0 vagy negativ hozammal keriilnek értékesitésre. Az 0rosz jegybank juniusi
iilésén, az idén harmadik alkalommal 100 bazisponttal, 4,50 szazalékra, rekordalacsonyra
csokkentette az iranyadé kamatot, tovabba jelezte, hogy a kamatcsokkentési folyamat nem ért
véget, a kovetkezd honapokban tovabbi kamatvagéasok kdvetkezhetnek.

Mint minden agazatot, a bankszektort is erdsen sujtotta a COVID-19 okozta leallas. A
beszallitdoi lancok Osszeomlasa, a gazdasagi tevékenység leallasa sulyos veszteségeket
okozott, ugyanakkor a bankok valamelyest profitaltak — a kényszerbdl és az allami
bankgarancidk kovetkeztében — megndvekedett hitelkeresletbdl, és a befektetok élénkebb
tokepiaci aktivitdsabol. Az eurdpai bankokat jobban sujtotta a koronavirus okozta valsag, mint
az amerikai bankokat.®® Az idei év elsé felében az eurdpai bankok bevételei 5%-kal estek az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, €s ezt a veszteséget kiillonbozd tokepiaci miiveletekkel
nem sikeriilt kompenzalni. A hitelveszteségekre képzett céltartartalékok ugyanakkor a tavalyi
haromszorosara néttek, tekintve, hogy az eurdpai kormanyok jelentdés volumenben hitel- és
bankgarancidkat biztositottak a nehéz helyzetbe keriilt vallalatok szdmara, kiilonb6zd
munkahelymegdrzé intézkedések kovetkeztében a nehéz helyzetbe keriilt munkavallalok is
jovedelemhez jutottak, a hitelmoratériumok bevezetésével a becsddolt hitelek volumene sem
nétt, a vallalatok feltokésitése a fontosabb cégeket megmentette az Gsszeomlastol. Ennek
ellenére az eurdpai bankok adozas utani nyeresége — jelentés koltségesokkentési intézkedések
ellenére is — gyakorlatilag lenullazodott. A nettd bevételek szintje a tavalyi 1/9-ét érte el. Az
egyetlen kedvezden alakul6 teriilet a vallalati hitelezés volt, ahol az allami bankgaranciak
kovetkeztében a biztonsagosabbnak tind kihelyezések noéttek. Az elkovetkezendd iddszak
kilatasai meglehetdsen vegyesek: a vallalati hitelek iranti kereslet varhatéan nem nagyon nd
majd, tekintve, hogy a mérsékelt piaci kereslet miatt a vallalatok 6vatosak maradnak majd.
Eurépai tarsaikhoz képest az amerikai bankok helyzete valamelyest kedvezd maradt:
minimalisan is, de nyereségesek maradtak. Bevételeik 2%-kal ndttek az elsdé félévben, és a
FED kamatcsokkentései megndvelte a hitelkeresletet. A tokeellatottsagi mutatdik azonban
valamelyest gyengébbek, mint az eurdpai bankoké, jelezve, hogy kevésbé ovatos politikat
folytatnak.

33 Jan Schildbach: European banks suffer more than US peers in the corona crisis, EU Monitor, Global Financial
Markets, DB Research, August 27 2020
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1.5. Az Eurépai Uni6o nemzetkozi kornyezete

Az Eurdpai Uni6 kiils6é kornyezetében mindeniitt a gazdasagi visszaesés jellemz6. Az OECD
CLI (Composite Leading Indicator) indexe jelzi, hogy mig a Kindban az indikator bezuhanésa
mar ez év februarjaban bekovetkezett, addig a tobbi régid esetében némi késéssel, csak
aprilisban, és régionként kiillonb6ozé mértékben. Az USA-ban, Japanban és az eurddvezetben
nagyjabol azonos mértékii volt a hangulatromlas, az Egyesiilt Kiralysagban joval nagyobb,
Kindét megkdozelitd. A gazdasagi leallas oldasa kovetkeztében mindeniitt hirtelen javult a
mutatd, de a jarvany 0jboli megerdsddése kovetkeztében augusztusban mindentitt
megtorpanas tapasztalhato.

13. abra: A konjunktirabarométerek alakulasa

CLI alakulasa
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A COVID-19 az amerikai gazdasag egyik leghosszabb fellendiilési iddszakanak vetett
dramai véget: a GDP az elsé negyedévben -1,3%-kal csokkent, a masodikban -9,5%-kal az
el6z6 negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-0s visszaeséssel szamolunk. A
maganfogyasztas és a bruttd alloeszkozfelhalmozas egyarant 7-8%-kal esik az idén, mig az
export zsugorodasa a -10%-ot is eléri. A jarvany tovabbra sem lanyhul az USA-ban, ami foleg
a jovo évi elorejelzéseket teszi nagyon bizonytalanna. A munkanélkiiliség majusban 11,1%
volt, de a wvartnal tobb, Osszesen 5 milli6 ) munkahely Iétesiilt. Eves szinten a
munkanélkiiliségi rata 10% koriil alakulhat az idén, ami nagyon magas: augusztusban 8,5%
volt a munkanélkiiliségi rata, és mintegy 13 millidan voltak munka nélkiil. A lanyha kereslet
¢és az alacsony energiaarak kovetkeztében az inflaci6 alacsony marad. Egyeldre egy V alaka
kilabalasi palyat feltételeziink, de e konnyen U vagy L alaka palyava is alakulhat. A valsagra
reagalva nagy volumenli monetaris és fiskalis lazitas kovetkezett be, aminek kovetkeztében az
allamadéssag szintje mintegy 20%-kal megugrott, igy a bruttdé allamadossag eléri a GDP
133%-4t, ami hosszabb tavon problémakhoz vezethet.
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Az amerikai kereskedelmi mérleghiany 2008 6ta nem volt ilyen magas, mint 2020 jaliusaban.
A hianyt az amerikai elnok tovébbra is Kina rovasara irja. Szeptember elején Trump arra
utalt, hogy szankciokkal sujtja azokat az amerikai vallalatokat, amelyek kiszervezik
termelésiiket Kindba. Az amerikai-kinai kereskedelmi fesziiltségek tovabbra is jellemzdek,
akércsak az a retorika, hogy az amerikai gazdasdgnak jobban menne, ha lazabbak lennének
kinai kapcsolatai.

A fiskalis intézkedések kezdetben csak az egészségiigy aktudlis problémaira fokuszaltak, a
gazdasagi leallas kovetkezményei azonban szélesebb korli, szdmos 4gazatot érintd
intézkedéseket kényszeritettek ki. A héztartasoknak juttatott egyszeri kifizetések, illetve a
munkanélkiili segély emelése a maganfogyasztas élénkitését célozta. A kisvallalkozasok
elsdsorban bértdmogatasokban részesiiltek, illetve munkahelymegtarté tAmogatasokat kaptak.
Kiilon forrasokat biztositottak a COVID-19 miatt nehéz helyzetbe keriilt helyi
onkormanyzatoknak.

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

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
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Ezzel egyiitt a kilabalas varhatoan lassu lesz, foleg, hogy a virus masodik hullama az USA-t is
erdsen érinti, és a jarvany alatt az USA volt az egyik legerésebben stjtott orszag. Tekintettel
arra, hogy a kilatasok rendkiviil bizonytalanok, a vallalkozdsok megingott bizalma az adott
kdrnyezetben nem tud megerdsodni, a fiskalis tamogatasokat még jo ideig fenn kell tartani, s
vigyazni kell arra, hogy a fiskalis kiigazitasra csak akkor keriiljon sor, amikor a gazdasag mar
stabil labakon all. S6t a FED legutobbi (2020 szeptemberi) értékelésében arra hivta fel a
figyelmet, hogy tjabb, potlolagos gazdasdgdsztonzeési eszkozokre lehet még sziikség az
elkovetkezdkben.

Japanban a masodik vildghdbort 6ta nem volt ilyen recesszid, mint a jelenlegi. Az elsé
negyedévben 0,6%-o0s volt a GDP zsugorodadsa az el6z6 negyedhez képest, a masodikban
7,8%-0s volt a visszaesés. Aprilis-méjus-jinius a mar harmadik egymast kovetd negyedév
volt, amikor a japan GDP visszaesésével kellett szembenézni. A lakossagi fogyasztas is mar
harmadik egymast kovetd negyedévben csokken. Az 4allami fogyasztds a masodik
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negyedévben 0,6%-kal esett vissza, amihez foghat6 négy éve nem volt. A brutto alléeszkoz-
beruhazasok 4,7%-kal estek vissza. Az export visszaesése 3%ponttal jarult hozza a GDP
masodik negyedévi csokkenéséhez. Az export 18,5%-kal csokkent az elsé negyedévhez
képest, amihez foghatot csak 2009-ben tapasztalhattunk.

Idén a japan GDP 5,8%-o0s visszaesése varhat6, s jovore is csak 2% koriili novekedés, ami
feltételezi, hogy a fiskalis 0sztonzok jovore is érvényben maradnak. Az export az idén tobb
mint 10%-kal, a maganfogyasztds mintegy 9%-kal esik vissza. A beruhazasok 6,5%-0S
viszonylag mérsékelt visszaesését magyardzza, hogy a beruhazasi tevékenység korabban is
lanyha volt.

A kormany el6szor a GDP 4,7%-anak megfeleld fiskalis csomaggal igyekezett a gazdasagi
visszaesés litemét lassitani, majd ezt a csomagot egy ujabb, a GDP 5,8%-anak megfeleld
volumenti fiskalis intézkedések kovették. A japan kormény a haztartdsoknak juttatott
kozvetlen transzferek, adokonnyitések, vallalati timogatasok, bank és hitelgaranciak, szocialis
juttatdsok, gyorssegélyként funkciondlo hitelek, lakbértamogatasok stb. segitségével probalja
talpra allitani a gazdasagot. A koltségvetést kozvetleniil és kdzvetetetten érintd tdmogatasok
végsO soron a GDP 42%-4t tehetik ki, ami példa nélkiili intézkedéscsomagot jelent. A fiskalis
intézkedéseket a japan jegybank valtozatlanul extrém laza monetaris politikéjdhoz kapcsolodo
intézkedések egészitik ki.

Az orosz gazdasag szamara a COVID-19 jarvany kovetkezményei mellett az alacsony
nyersolajar is novekedést fékez6 hatasu volt. Az OECD legfrissebb eldrejelzése szerint idén
az orosz GDP 7,3%-kal zsugorodhat, a maganfogyasztas 5% korili és a bruttd
alleszkozberuhazasok 9,5%-os visszaesése mellett. A jovo évi novekedési kilatasok
meglehetdsen bizonytalanok: 3,5% koriili GDP bdéviilés varhatd. A beruhdzasi tevékenység
¢lénkiilése 5% koriili lehet, mig a maganfogyasztas csak szerényebb mértékben, 3%-kal
boviil. A prognoézist jelentds lefelé mutatd kockazatok kisérik: az olajpiaci bizonytalansagok,
az orszag belsd szerkezeti problémai és a kiilsd kornyezetet jellemzd bizonytalansag mind
inkabb lefel¢ nyomjak az eldrejelzést.
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2. Az Eurdpai Uni6 gazdasaga

Az Europai Unio gazdasaga az elso félévi visszaesés sulyos kovetkezményeit nehezen
dolgozza fel. A masodik negyedévben (a nyersadatok adatok szerint) az EU 27 GDP-je 14%-
kal volt alacsonyabb az el6z0 év azonos iddszakéhoz képest, az EU-19 esetében a visszaesés -
14,9% volt. Orszagonként nagyok voltak a kiilonbségek: a legnagyobb névekedéscsokkenést
2020 masodik negyedében Spanyolorszag produkalta (-22,1%), mig Irorszagban volt a
legkisebb a lassulas (-3%). A nodvekedési veszteségek kiilonosen a feldolgozoiparban, a
kereskedelem, a kozlekedés és a vendéglatas terén voltak igen nagyok. Kiilondsen
Spanyolorszag, Franciaorszdg ¢és Olaszorszdg szenvedtek a jarvany miatt, s itt a
kormanyoknak extrém megszoritdsokat kellett foganatositaniuk a jarvany terjedésének
megfékezése érdekében, aminek sulyos gazdasagi kovetkezményei voltak. Némi késéssel, de
a gazdasagi ledllas hatdsai a munkaerOpiacon is megjelentek. A munkanélkiiliségi ratak

mindeniitt emelkedni kezdtek. A harmadik negyedévre — a gazdasdg ujra induldsa
kovetkeztében — mindeniitt erdteljes novekedés varhat6, ami azonban a kovetkezd

negyedévben ismét lassulhat, s a kilabalas varhatéan akadozva halad majd el6re. Itt is nagy
terlileti kiilonbségek varhatok. Az els6é szakaszban a kelet-kdzép-eurdpai orszagokat
enyhébben érintette a valsag, s itt — Osszességében — a gazdasagi visszaesés is mérsékeltebb
maradt. A jarvany masodik hulldma azonban mar erdteljesebbnek mutatkozik itt is, amibdl
kovetkezik, hogy az esetleges ndvekedési veszteségek a harmadik negyedévben nagyobbak
lehetnek, mint korabban voltak.

15. abra: Novekedési veszteségek az Europai Unioban
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2.1. Novekedési tendenciak az eurozonaban, Kkiilonos tekintettel Németorszagra és
Franciaorszagra

A torténelmileg is negativ rekordnak szamito elso félévi 15% koriili gazdasagi visszaesés
utan az euroovezet orszagaiban mindeniitt megindult a kilabalas. Az iizleti hangulat
jelentdsen javult, s a feldolgozodipar dramai visszaesése is megallt. A 16. abran latszodo V
alaku visszapattands ellenére latszik, hogy a szint még nem érte el a valsag eldtti iddszakét.
Az abran az augusztusi adatok még nem latszanak, amikor a jarvany ujra egyre tobb helyen
feliitotte fejét, és igazabol a kovetkezé honapok trendje lesz majd izgalmas, amikor kidertil,
hogy a jarvany madsodik hulliama mennyiben hat majd ki a gazdasagi tevékenységre.
Kiilonosen a téli honapok lesznek izgalmasok, amikor a jarvany — ciklikus jellege miatt —
egyébként is feler6sodhet. Azt mar most lehet valdsziniisiteni, hogy a harmadik negyedévi
fellendiilést majd lassibb litemli ndvekedés koveti. A valsdg munkaerdpiaci hatasai
elhuzodoak lesznek, a munkaerdpiaci helyzet az eur6dvezet minden orszagaban
rosszabbodott. Az elmult honapokban elszenvedett jovedelemkiesések, és a jovot illetd
bizonytalansdg mind olyan tényezdk, amelyek mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok
alakuldsara negativ hatassal lesznek. Az elérejelzéseket tekintve tovabbra is nagy a
bizonytalansag: az idei évre a GDP tobb mint 9-10%-0s visszaesése varhatod, s jovore —
optimista szcenario esetén — 5% koriili bdviilés, de itt még nagyon nagyok a lefelé mutatd
kockazatok.

16. abra: A gazdasagi lazitas pozitiv hatasai az Europai Unioban
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Ahogy a 17. abra mutatja a GDP minden felhasznalasi komponense visszaesett, a
legstabilabb még az allami fogyasztas maradt. A beruhdzasok minden orszagban visszaestek,
s szamos helyen az épitdipar is Osszeomlott (Franciaorszadg, Olaszorszag, Spanyolorszag).
Németorszagban vagy Hollandidban az épitdipar visszaesése nem volt dramai, s hamar vissza
is kapaszkodott a krizis el6tti szintre. Az export €s az import visszaesése Osszességében
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nagyobb mértékli volt, mint a GDP csokkenése, ami jelzi, hogy az eurddvezet orszagainak
fiiggdsége a kiils6 piacoktdl igen nagy. Kiilondsen Franciaorszag, Olaszorszag ¢&s
Spanyolorszag szenvedett el az atlagosnal nagyobb, 30-40%-o0s exportcsdkkenést. A turizmus
Osszeomlédsa miatt Olaszorszagban €s Spanyolorszagban a szolgaltatasexport tobb mint 50%-
kal csokkent. Ugyan az export visszaesése nagyobb volt, mint a pénziigyi valsag idején, abban
lehet bizni, hogy az élénkiilés is gyorsabb lesz, hiszen a kereslet eltiinések nem elsésorban
gazdasagi okai voltak, hanem a jarvany miatti korlatozasok is fékez6leg hatottak.

17. abra: A GDP felhasznalasi komponenseinek alakulasa az eurdovezetben
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A GDP termelési oldalat tekintve a veszteségek a feldolgozoiparon tilmenden a
kiskereskedelem, a vendéglatas, a kozlekedés ¢és a kulturdlis, turisztikai ¢és
rendezvényszervezd szolgaltatasok terén voltak nagyon nagyok. Ez utobbiak esetében a
teljesitmény 80-90%-ra esett vissza. Ezeknek a szolgéltatdsoknak a nagy része a gazdasagi
lazitas ideje alatt sem tudott igazdn magédhoz térni, és az Ujra bevezetett vagy varhatod
korlatozasok az év tovabbi részében is padlora kiildik 6ket. A masodik negyedévben a
termelés minden tagorszagban visszaesett, a legnagyobb mértékben Olaszorszagban,
Franciaorszigban és Spanyolorszagban, ahol 17-22%-o0s volt a visszaesés. Irorszagban,
Finnorszagban és a balti allamokban viszonylag szerény maradt a GDP visszaesése. (Lasd 15.
abra.)

Az ipari termelés aprilisban érte el a mélypontjat. Kiilonosen Olaszorszagban volt nagy a
visszaesés, ahol a termelés szintje a 2020 janudri szint mintegy felére csokkent. De
Németorszagban, Spanyolorszagban és Franciaorszagban is aprilisiban a az ipari termelés
mintegy 30%-kal volt alacsonyabb mint 2020 februarjaban. Szlovakiaban és Szlovéniaban
szintén erésen csokkent az ipari termelés.

A termelési kapacitasokat az eurdoovezetben az év folyaman nagyon alacsony
kihasznaltsag jellemzi. Es a vallalatok varakozasai szerint ez a viszonylag alacsony
kihasznaltsag tartdsan jellemzd marad. A kiilonb6zé hangulatindikatorok, beszerzési indexek
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alakulasa egyeldre nem ad egyértelmi képet a termelés varhat6 alakulasarol. Az ESI indikator
is ugyan javulast jelez, de joval az év eleji szint alatt mozog tovabbra is. A jarvanyiigyi adatok
rosszabbodasa a fellendiilésbe vetett torékeny bizalmat meglehetdsen aldasta, igy nagyon
nehéz megjoésolni, hogy mi varhat6 a masodik félévben. 34

A kedvezétlen konjunkturélis kdrnyezet, alacsony kereslet kovetkeztében a fogyasztoi arak
az idén alacsonyak maradnak, éves szinten legfeljebb 0,5%-o0s aremelkedés varhat6 az
eurodvezetben idén. Augusztusban a fogyasztéi arindex mér negativba csuszott, a
maginflacid, amely az év elején még 1% koriil mozgott, augusztusra 0,4%-ra siillyedt. Az
energiadrindex februar Ota negativ, és ez is lefelé nyomja a fogyasztoi inflaciot. A
konjunktura élénkiilésével jovore a fogyasztoi arak az eurodvezetben Ujra emelkedhetnek, de
véarhatoan az inflacié mértéke 1-1,7% f6lé nem nagyon megy majd, ami még mindig alatta
van az EKB célértékének.

18. abra: Er6s6do6 euro, gyengiilo dollar
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Ez év juniusdban megindult az euro erésodése, s augusztusban az eurd dollararfolyama 1,18-
ra ugrott, joval az 1,12 USD/EUR éves atlag f6lott mozogva. A dollar gyengiilése mogott a
kedvezOtlen amerikai gazdasadgi ¢és jarvanyiigyi helyzet, a kozelgd amerikai valasztés
bizonytalansdgai, a tovabbra is kiszamithatatlan Trump-i politika, és a befektetok
bizonytalansagai allnak. Az amerikai allamhéztartas egyre novekvo eladésodottsaga és a FED
azon kijelentése miszerint még nagyon sokaig 0%-on marad az alapkamat, mind hozzajarultak
a dollar gyengiiléséhez. Az Eurdpai Bizottsdg altal meghirdetett 750 milliard eurds
Helyreallitasi Alap megnovelte az eurdovezet €s az eurd irdnti piaci bizalmat. Varhatoan az év
tovabbi részében valamelyest visszaer6sodik a dollar, és éves atlagban az 1,12-1,13

34 Kieler Konjunkturberichte, Euroraum im Herbst 2020, Nr. 70 (2020|Q3) https://www.ifw-
kiel.de/de/publikationen/kieler-konjunkturberichte/2020/muehsam-zurueck-zur-normalitaet-0/
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USD/EUR éarfolyam marad jellemzd. Ugyanakkor vannak olyan elérejelzések® is, amelyek
szerint az elkovetkezd években a dollar tartdsan gyenge marad.

A Kkoronavirusjarvany ellensulyozasara hozott fiskalis intézkedések jelentésen megterhelték
az euroovezet orszagainak allamhaztartdsat. A koltségvetési egyenlegek az idén mindentitt
jelentdsen romlanak, és az Eurdpai Bizottsdg atmenetileg hatdlyon kiviil helyezte a
Maastricht-i kritériumok betartasanak kovetelményét. Becslések szerint minden orszag
esetében az allamhéztartds hidnya meghaladja a GDP 3%-at az idén. (Lasd 3. tablazat). Az
allamhaztartas helyzetének romlasa gyakorlatilag mindegyik tagallamban marciusban, a
konjunktura Osszeomléasaval, az adobevételek elapadasaval indult meg, és a helyzetet a
bevezetett fiskalis intézkedések, illetve nagyvonalu transzferek csak tovabb rontottdk. Az
egészségiligyre forditott allami kiadasok szintén hozzajarultak a koltségvetési egyenlegek
romldsédhoz. Jovére mindentitt a koltségvetési helyzet javulasaval szamolunk, aminek mértéke
sokban fiigg a konjunkturalis kilabalas mértékétol, illetve attol, hogy az egyes orszagok
milyen mértékben igyekeznek majd stabilizalni az allamhaztartast, ennek érdekében milyen
intézkedéseket hoznak, illetve milyen iitemben kezdik visszavenni a tavasszal elinditott
fiskalis 6sztonzdket. Osszességében azonban arra szamithatunk, hogy mivel a konjunkturélis
¢lénkiilés varhatdéan jovére még lanyha marad, a kiilonbozd fiskalis Osztonzdket csak
ovatosan fogjak, ha egydltalan visszavenni, igy az allamhéztartds egyenlege a legtobb
eurddvezeti orszdgban ugyan javul valamelyest, de még joval elmarad a krizis el6tti
helyzettdl.

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

ORSZAG 2019 2020 2021
Ausztria 0,7 -9,8 -5,5
Belgium -1,9 -11,0 -8,3
Ciprus 1,7 -7,0 -2,1
Hollandia 1,7 -12,6 -9,8
Esztorszég -0,3 -9,3 -7,5
Finnorszag -1,1 -8,4 -7,4
Franciaorszag -3,0 -12,0 -8,2
Gorogorszag 1,5 -8,8 -6,6
frorszég 0,4 -9,7 -9,0
Lettorszag -0,2 -7,0 -6,9
Litvania 0,3 -11,3 -5,4
Luxemburg 2,2 -6,7 -7,4
Malta 0,5 -6,5 -2,8
Németorszag 1,4 -9,1 -7,5
Olaszorszag -1,6 -12,8 -9,7
Portugélia 0,2 -9,5 -7,4
Spanyolorszag -2,8 -12,5 -9,6
Szlovakia -1,3 -10,5 -8,1
Szlovénia 0,5 -8,8 -8,1
Eurdovezet -0,7 -10,9 -8,3

Forras: OECD, Double-hit Scenario, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2020 ISSUE 1 © OECD
2020, IfW, Kiel

3% Financial Times, September 1 2020, Dollar’s decline unlikely to give world economy shot in the arm
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A fiskalis 0sztonzok alkalmazasa nemcsak az allamhdaztartads egyenlegének alakulasara hatott
kedvezdtleniil, hanem minden orszag esetében jelentdsen megnodvelte a bruttd dllamadossag
GDP-hez viszonyitott nagysagat. Ez a szolid gazdasaggal és stabil pénziigyekkel rendelkezd
orszagokban, mint példaul Németorszag, vagy az egyébként alacsony eladdsodottsagu
Litvania, Luxemburg, Lettorszag vagy Esztorszag esetében nem okoz akkora problémat, mint
olyan orszagokban, mint Gordgorszag, ahol éppen csak mostanra sikeriilt valahogy
konszolidalni az 4allamhaztartast, kiheverve az el6z6 valsdg kovetkezményeit, vagy
Spanyolorszag, ahol szintén nagy aldozatok aran igyekeztek stabilizdlni a koltségvetést €s
kezelhet6vé tenni az addssagterhet. Olaszorszag esetében, mar a COVID-19-t61 fiiggetleniil,
korabban is nehezen kezelhetének tekintették az allamadossag mértekét, ami mar 2019-ben is
igen magas volt, elérve a GDP 135%-at. Ezekben az orszagokban kiilonosen fontos lenne,
hogy a gazdasagi helyreallitas gyors legyen, s dinamikus ndvekedés induljon meg a jovében.
Tekintve azonban, hogy ezek a gazdasagok jelentds szerkezeti problémakkal kiizdenek, erre
elég kevés esély van, igy az elkovetkezendd években addssagfinanszirozasuk akadalyokba
iitkdzhet, megterhelve az eurdovezet egészét.

19. abra: Novekvo eladésodas az eurdoovezetben (Maastricht-i definicio)

A brutté allamadoéssag a GDP %-aban 2020-ban
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Az eurdpai gazdasadg helyredllitdsa érdekében 2020 juliusdban meghirdették az Europai
Helyreallitasi Terv® koncepcidjat. A cél az volt, hogy kdzds eurdpai valasz sziilessen a
COVID-19 okozta gazdasagi kihivasokra. Ez az intézkedéscsomag igyekezett azokat az
agazatokat megcélozni, amelyeket a pandémia kiilondsen stulyosan érintett, Az unios vezetok
julius 21-én megéallapodasra jutottak a Next Generation EU (NGEU) elnevezésii, 750
milliard euros helyreallitasi eszkozrol, amely segiteni fogja az EU-t a vilagjarvany okozta
valsag kezelésében. Ez az eszkéz 360 milliard eurd értékben hitelek és 390 milliard eurd
értékben vissza nem téritendd tamogatasok formdjaban jutna el a tagallamokhoz. A Next
Generation EU Eszk6zbdl szarmazé finanszirozas legnagyobb részét (t6bb mint 80 %-at) a
kozberuhazasok és a kulcsfontossagt strukturalis reformok tdmogatasara tervezik felhasznalni

36 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
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a tagallamokban, azokra a teriiletekre koncentralva, ahol a valsag hatasa a legerdsebb.
Tovabbra is a legfontosabb kérdés az, hogy ezt az Uj eszkozt sikeriil-e az unid
versenyképességét javitd, valoban a reformok felé mutatod fejlesztésekre felhasznalni, vagy
inkabb a kordbban meglevd strukturdk Ujratermelddése kovetkezik be. Ez utdbbi esetben
maradna a lassi novekedés, a jelenlegi szerkezeti problémak kiélezddése, ami a fiskalis
0sztonzok bevetése miatt eladosodott unids orszagokban nagyon sulyos problémakhoz
vezethet. A fejlesztések hatékonysaganak kérdése mar azért is fontos, mert a Next Generation
EU Eszkozbdl megvalositott beruhdzasok finanszirozasara a Bizottsag az EU nevében
kotvényeket fog kibocsatani a pénziigyi piacokon®’. Ezen tilmenden a sajat forrasok
rendszere is valtozni fog, a tagdllamok hozzajaruldsa valamelyest novekszik. Mindez azt
jelenti, hogy az egyes orszagok adossagterhe mellett a kozos addssagteher is ndvekedni fog,
amely a jovend6 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 gazdasdg megteremtésére és zold gazdasagra
valé atallasra irdnyuld beruhazasokat 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 ¢v harmadik negyedében jelentds €lénkiilést mutat, €s a jarvany miatt
elszenvedett veszteségek egy jO részét potolni tudta. A német GDP az elsd negyedévben
-1,8%-kal, a masodik negyedévben -11,3%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban,
ami példatlan novekedési visszaesésnek szdmit. A becslések szerint a mélypont marcius vége
felé volt, azéta a GDP ujra emelkedd trendet mutat. A jovo évi eldrejelzések meglehetdsen
kiilonbozbéek: mig a német eldrejelzok 5,5%-os visszaesést varnak idénre, a jarvany masodik
hullamat kovetéen az OECD egy akar 8% koriili visszaesést sem tart kizartnak. A jovo évi
kilatdsokat illetden valamennyire bortisabbak az eldrejelz6k®®, mint korabban: a
visszapattanas varhatéoan nem lesz olyan mértékii, mint amit még tavasszal vartak: 1,7-4,8%
kozott kiilonbozd progndzisok latnak napvilagot. 2022-re varhatdéan a gazdasagi dinamika
visszaall a korabbi 2% koriili értékre. Mivel azonban nem lehet tudni, hogy a téli honapokban
a jarvany hogyan alakul, nagyon nehéz megjosolni, hogy milyen ndvekedési palya varhato.

Azon agazatok kivételével, ahol a jarvanyvédelmi intézkedések még érvényben vannak,
illetve esetleg még szigorodtak is, az ipari termelés ismét ndvekvo palyara 1épett: jalius végén
a jarvany miatti veszteségek mintegy 2/3-at sikeriilt ledolgozni. Ebben az export élénkiilése is
jelentds szerepet jatszott. Olyan agazatok teljesitménye, mint a vendéglatoipar, turizmus,
rendezvényszervezés, sport ¢és kulturdlis szolgaltatdsok, légikozlekedés valtozatlanul
zsugorodik, hiszen a jarvanyiligyi szabalyok er6s korlatokat jelentenek. Ezeknek az
agazatoknak az ardnya mintegy 6%-ot jelent a gazdasagi teljesitményben, és itt a
kapacitaskihasznaltsaig még nagyon sokdig nyomott marad, ami a jovo €évi novekedést is

37 https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/health/coronavirus-response/recovery-plan-europe
38 https://www.tozsdeforum.hu/uzlet/gazdasag/az-ifo-szerint-is-szerenyebb-lesz-a-nemet-recesszio-108960.html
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visszahtizza.®® Ezekben az dgazatokban jo esetben 2021 masodik felében normalizalodik a
helyzet. A valsag a német vallalatok vagyoni helyzetét, tékeellatottsagat jelentsen
megtépazta, aminek kdvetkeztében a beruhazési hajlandosag az elkdvetkezd idoszakban még
nyomott marad. Tekintve, hogy Németorszag f6 exportpartnereinél is hasonld problémak
vannak, a gépipari beszallito agazatok nagyon megsinylették és megsinylik a valsagot. Igy
annak ellenére, hogy a veszteségek egy jelentds részét sikerlilt kompenzalni, a
kapacitaskihasznaltsag a német gazdasagban tovabbra is elég alacsony, elmarad a normalis
szinttol.

Annak ellenére, hogy megindult az ¢lénkiilés és nagyvolumenii allami intézkedések segitették
a valsag miatt bajba jutott német cégeket és munkavallalokat, — becslések szerint — mintegy
810 ezer munkahely veszett el. A munkanélkiiliségi rata jelenleg 4,4-4,8% (LFS) koriil
mozog.

20. abra: Javulé hangulat Németorszagban, de tovabbra is jelentés lefelé mutato

kockazatok
Az IFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
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A német kormany altal hozott gazdasagvédelmi intézkedések a kutatok szemében nagyon
fontosak voltak, mert — tiizoltasszertien — fékezni tudtak a jarvany sulyos gazdasagi hatésait.
Német kutatok azonban ugy vélik, hogy ezeket az intézkedéseket inkdbb fokozatosan le
kellene épiteni, s nem ujra meghosszabbitani®®, mert félo, hogy kiilonben a kevésbé
versenyképes szervezetek tulélnek, ahelyett, hogy egészséges tisztulas is megvalosulna. fgy
példaul az AFA-csokkentést értelmetlennek tartjak, mivel ugy vélik, hogy a magas
megtakaritasi rata egyébként is a vasarloerd visszafogottsagat jelzi. A kieli kutatok véleménye

39 KIELER Konjunkturberichte NR. 71 (2020|Q3), Deutsche Wirtschaft im Herbst 2020, https://www.ifw-
kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2020/ifw-konjunkturprognose-wirtschaft-verliert-nach-
aufholjagd-an-tempo/

40 https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/medieninformationen/2020/ifw-konjunkturprognose-wirtschaft-
verliert-nach-aufholjagd-an-tempo/
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szerint nem a lakossagi vasarlderd szintje a probléma, hanem az, hogy a korlatozasok miatt
hidnyoznak azok a lehetdségek, ahol az emberek elkdlthetnék pénziiket.

Franciaorszagot nagyon erdsen sujtotta a valsdg. Mind a maganfogyasztas, mind pedig a
beruhdzasok dramai mértékben estek. A GDP Franciaorszagban az elsé negyedévben -5,7%-
kal esett vissza, a masodikban -18,9%-kal az el6z6 év megfeleld id6szakahoz képest. Jelenlegi
becslések szerint az év egészében akar 11-14%-kal csokkenhet a francia GDP, attol fiiggden,
hogy a jarvany masodik hullima milyen mértékben stjtja majd a gazdasagot. A kormanyzati
kiadasok kivételével a GDP minden komponense visszaesik az idén: a beruhazasok tobb mint
20%-kal csokkennek, a maganfogyasztas 12-16%-kal eshet vissza és az export is 12-15%-kal.
Az egészségiigyi rendszer kapacitasai hataran miikodik, a jarvany kicstucsosodasa idején a
rendszer szilk keresztmetszetei ¢és korlatai nagyon megmutatkoztak. A jarvany
kompenzalasara foganatositott fiskalis 0OsztonzOk csak kevéssé tudtak enyhiteni a
problémékon, viszont az allamhaztartas helyzetét er6sen megingattak. A koltségvetés hidnya
az idén a GDP 12-14%-ra raghat, és a GDP-aranyos allamaddssag 116-126%-ra emelkedhet.

A munkaerdpiacon is kedvezOtlen a helyzet. A munkanélkiiliség eddig is magas volt, de a
valsagot kovetéen 11-12%-ra is emelkedhet.

Ilyen feltételek mellett a kilabalas is varhatoan lasst lesz. A jovOre vart 7% koriili ndvekedés
nem fogja tudni kompenzalni a valsag alatt elszenvedett veszteségeket. A francia vallalatok
mar a valsag eldtt is elég eladdsodottak voltak, igy most szamos cég csédbe juthat vagy
jelentds likviditasi problémakkal szembestilhet. A francia gazdasag szempontjabol kiilonosen
fontos szolgaltatasok, mint éttermi, vendéglatoipari szolgaltatasok, kulturalis-turisztikai
szolgaltatasok, légikozlekedés mind nagyon rossz helyzetben vannak és a veszteségek
feldolgozasa akar tobb évet is igénybe vehet. A kormanyzati tdmogatdsok célja az innovaciod
¢s a z0ld gazdasdg fejlesztésének tamogatisa. Ezek a hatdsok azonban majd csak lassan
lesznek érezhetek, az amugy is szerkezeti gondokkal kiizd6é francia gazdasag talpra allasa
lassu folyamat lesz.

21. abra: Nehéz gazdasagi helyzet, bizonytalan kilatasok Franciaorszagban
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Az eurdOvezet orszagai koziil talan Olaszorszagot sujtotta leginkabb a jarvany. Annak
ellenére, hogy az olasz kormany mar ez év januarjaban ledllitotta a kinai légijaratokat, és
igyekezett a jarvany terjedését megakadalyozni, mégis nagyon gyorsan elterjedt, kiillondsen
Eszak-Olaszorszagban. Tavasszal az egészségiigy szinte reménytelen helyzetbe keriilt, a
betegek szama messze meghaladta a rendelkezésre allo kapacitisokat. A GDP az elsd
negyedévben 5,6%-kal, a masodikban 17,7%-kal csokkent az el6z6 év azonos id6északahoz
képest. A gazdasagi leallas és a turizmus 6sszeomlasa kovetkeztében az idén -14%-0s GDP
zsugorodas varhato, s a kilabalas nagyon lassu lesz. Nem véletlen, hogy Olaszorszag volt a
legnagyobb szorgalmazdja egy ko6zOs europai segitségnytjtasi, helyreallitasi alap
létrehozasanak. Az olasz GDP minden felhasznalasi komponense esik az idén. A
maganfogyasztas 11-13%-kal lesz alacsonyabb, mint tavaly. A beruhdzasi tevékenység —
amely egyébként is lanyha volt — 18-23%-kal csokken, mig az export 14-17%-kal. A
kormanyzati fogyasztas 0,5%-kal béviil, azaz gyakorlatilag stagnal.

22. abra: Lassu kilabalas Olaszorszagban

AZ ESI indikator alakulasa Olaszorszagban Az olasz GDP felhasznalasi
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Az ipari termelés €és az ¢épitési beruhdzdsok viszonylag gyorsan erdre kaptak, amint a
gazdasagi leallas enyhiilni kezdett. A turizmus szempontjabol a kiilfoldi turistak jelenléte
nagyon hidnyzik, s jovore is csak lassu javulas varhato.

A munkanélkiiliség mar korabban is igen magas volt, de a helyzet valamelyest tovabb romlott.
Az idén is, jovore is 11-12%-0s munkanélkiiliségi rata varhato.

A kormény a pandémidra reagalva szamtalan gazdasagélénkitd intézkedést vezetett be. Ennek
kovetkeztében azonban a tavaly még 1,6%-os GDP aranyos koltségvetési hidny az idei évre a
GDP 11%-at is elérheti. Az adossagallomany pedig a GDP 158-170%-ra is emelkedhet.
Ennek finanszirozasa még a jelenlegi 0%-os kamatkornyezetben is problémakba iitkozhet,
kiilondsen, hogy az olasz dllampapirok kamatfelara joval magasabb, mint pl. Németorszagé.

A kilabalas tehat varhatoan lassu lesz. 2021-re 5,7-7,7%-0s GDP boviilés varhato, ami
azonban messze nem lesz ahhoz, hogy az elszenvedett veszteségeket ellensulyozza. A lefelé
mutato kockazatok pedig tovabbra is nagyon jelentdsek.
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2.3. Az eurdézonan Kkiviili orszagok gazdasagi helyzete

Svédorszagban 2020 elsé negyedében még gyarapodott a GDP (0,7% az el6z6 év azonos
idészakahoz képes), a valsag hatasara bekovetkezd visszaesés csak a masodik negyedben
mutatkozott meg (-7,7%). Svédorszagban kezdetben nem nagyon alkalmaztak korlatozo
intézkedéseket, aminek kovetkeztében a halalozési rata eléggé megugrott a tobbi eurdpai
orszaghoz képest. A gazdasagi valsag hatdsara elsdsorban az éttermek, vendéglatdhelyek,
szallodéak korében megindult egy csédhullam. Az élelmiszerek kereskedelme stabil maradt, de
a tobbi terméké gyakorlatilag 6sszeomlott. A termelési értéklancokban is jelentds zavarok
keletkeztek. A kormany altal bevetett fiskalis 6sztonzok a 2020. évi GDP mintegy 16%-ra
becsiilhetok. Ezek az intézkedések a roviditett munkaidében dolgozok jovedelempotlékara, a
munkanélkiilivé valok megsegitésére, a nagy veszteségeket elszenvedett cégek atmeneti
megsegitésre, a munkaltatokat terheld jarulékok &atmeneti csokkentésére, helyi Onkor-
manyzatok zo0ld munkahelyeinek tdmogatasira, kedvezményes hitelek nyujtasara stb.
terjednek ki. A svéd jegybank, a Riksbank kedvezményes vallalati hitelprogramot, 1j
eszkozvasarlasi programot hirdetett meg a likviditas bovitése érdekében. Az intézkedések
hatasara a koltségvetés hianya idén a GDP 8%-ara ugrik, de mivel az allamadossag GDP-hez

viszonyitott ardnya viszonylag alacsony, 49%, ez Svédorszag esetében nem okoz majd
problémat.

A gazdasagi kilabalds varhatdan lassu lesz, mivel a maganhaztartasok ovatosabban fognak
koltekezni, és a munkanélkiiliség megugrasa a rendelkezésre allo jovedelmek volumenét is
lenyomja. A munkanélkiiliség a tavalyi 6% koriili értékrdl jelentésen, 10%-ra emelkedik és
jovore is varhatéan magas marad.

Jovore a gazdasagi novekedés viszonylag mérsékelt marad, 1-1,7% koriil alakulhat. A
maganfogyasztas gyakorlatilag stagnal majd, s a beruhdzasok — a bizonytalan bel-¢és kiilpiaci
kornyezet kovetkeztében — még jovore is zsugorodni fognak.

23. abra: Gazdasagi kilatasok alakulasa Svédorszagban és Danidban
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A COVID-19 jarvany els6é jelei februarban jelentkeztek Damidban, féleg kiilfoldon jart
turistdk terjesztették, s a kormdny viszonylag gyorsan hozott olyan intézkedéseket,
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amelyekkel a jarvany terjedését sikeresen fékezni lehetett. Igy a jarvany inkabb csak a fovaros
térségében terjedt, egyébként kisebb karokat okozott, mint mas orszagokban. Tekintve, hogy a
dan egészségligy is fejlettebb és hatékonyabb, mint sok més eurdpai orszagban, a betegek
kezelése is viszonylag sikeresen zajlott. A gazdasagi leallas méjus kozepéig tartott, utdna
megindult a lazitas. Ezzel egylitt mig az elsé negyedévben a GDP még gyakorlatilag stagnalt,
a masodikban mar 8,2%-kal csokkent. A dan kormany nagyvonalu fiskalis 6sztonzoket vetett
be, amelyek munkahely megtartd intézkedéseken tilmenden, AFA-csokkentést,
bankgaranciak nyujtasat fedezték, illetve a cégek jovedelemveszteségeit részben fedezd
tamogatasokat jelentettek. Osszességében a dian kormany a 2020. évi GDP 18%-anak
megfeleld tAmogatast juttat a gazdasagnak. Ennek ellenére a valsag kovetkezményei Danidban
a GDP 6-7%-os visszaesését eredményezhetik az idén, attdl fliggden, hogy a jarvany masodik
hullima miatt mekkora megszoritasokra kényszeriilnek. Jovore 3,7%-os GDP boviilés
varhato. A munkanélkiiliség a tavalyi 5%-rdl az idén valamivel 6% f61é, tehat kismértékben
emelkedik. A bankszektor torlesztési moratoriumot vezetett be, és a haztartasok
kedvezményes hitelekhez juthatnak. Mindebbdl kovetkezéen Danidt egyeldre annyira nem
viselte meg a valsag, s a kilabalas nagymértékben a kiilsé kornyezet alakulasdn mulik.

2.4. A brit gazdasag helyzete, a Brexit fobb 1épése, belathat6 rovidtava hatasai a brit
gazdasagra, és az Europai Uniora

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesiilt Kirdlysagra kiilondsen erdteljesek voltak.
A masodik negyedévben 22,8%-kal esett vissza a GDP az el6z6 év megfelelé idészakahoz
képest, ami a legnagyobb visszaesés volt az eurdpai orszagok kozott. 2020 elsé negyedében
mar -2,7%-os volt a GDP zsugorodasa 2019 elsé negyedéhez képest. A masodik negyedévi
extrém visszaesést az magyardzza, hogy a brit kormany viszonylag késon kezdett reagélni a
jarvany kovetkezményeire, akkor viszont nagy erételjes, merev intézkedéseket
foganatositottak. fgy a masodik negyedévben mind a maganfogyasztds, mind pedig a
beruhazasok mintegy 25%-kal csokkentek. Az import 23%-kal, mig az export ,,csak” 11%-kal
esett vissza a tavaszi honapokban. Més orszdgokkal ellentétben az Egyesiilt Kiralysagban az
allam fogyasztasi kiadéasai is radikalisan mérséklddtek. A tovabbra is magas fert6zésszam
ellenére majus kozepén az Egyesiilt Kiralysagban is megindult a gazdasagi lazitas, ami a
novekedési mutatdk javulasahoz vezetett.

A brit GDP az idén mintegy 10-14%-kal zsugorodhat, attol fiiggden, hogy a jarvany mennyire
durvul el az év maésodik felében. Jovore akar 5-7%-os bdviilés is varhatd, azonban ez a
dinamikus novekedés inkabb a statisztikai hatast tiikrozi; a GDP szintje joval elmarad a valsag
elotti szinttdl. A maganfogyasztds az idén 14-15%-kal csokkenhet, a beruhazasok esetében
15-20%-o0s visszaesés sem kizart. A beruhdzdsokat nemcsak a jarvany okozta gondok, hanem
a Brexit tisztazatlansaga is nyomasztjadk. Az export -15% koriili zsugorodasa mogott mind az
aru-, mind a szolgaltataskivitel csokkenése megmutatkozik. A ndovekedés egyetlen tdmasza a
netto export, mivel az import nagyobb mértékben zsugorodik, mint az export.
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A haztartasok ¢és a vallalkozasok jovedelemkieséseit a kormany atfogd programokkal
igyekezett kompenzalni*'. Igy a kényszerszabadsagra kiildstt munkavéllalok, illetve a
jovedelem nélkiil maradt egyéni vallalkozok kiesett jovedelmeit mintegy 80%-ban
kompenzaltak, a wvallalatok likviditdsi problémainak enyhitésére kozvetlen tamogatast
nyUjtottak, a vagyonadd befizetését atmenetileg felfliggesztették. A kiilonbozd tipust
vallalkozasok (SME, nagy cégek) szamara kedvezményes hitelkonstrukciokat, illetve a
kisvallalkozasok szdmara allami bankgaranciaprogramokat hirdettek meg. A vallalkozasok
szamara a masodik negyedévi AFA befizetési kotelezettséget kitoltdk az év végére, az
onfoglalkoztatok pedig a jovedelemadokotelezettségeikre kaptak féléves halasztast. Szamos
munkahelymegtartd intézkedés keriilt bevezetésre, ezen kiviil allami beruhdzasi programokat
inditottak a gazdasag ¢lénkitése és a foglalkoztatasi helyzet javitdsa érdekében. Kiilon
tamogatast kapnak azok az alacsony jovedelmii munkavallalok és a veliik egy haztartasban
€16 csaladtagok, akik onhibdjukon kiviil nem képesek dolgozni.

24. abra: Jelentds bizonytalansag a brit novekedési prognézisokban

A brit GDP felhasznalasi

A GDP vérhats alakulasa az komponenseinek varhaté alakulasa

Egyesiilt Kiralysagban
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A fiskalis intézkedésekhez a jegybank monetaris lazitdsa parosult. A jegybanki alapkamat
0,1%-ra csokkent, a jegybank kibdvitette allampapir és vallalati ktvényvasarlasi programjat.
A jegybank a kormany szamdra — sziikség esetén — rovidlejarath likviditasi forrdsokat biztosit.

A fiskalis intézkedések kovetkeztében az allamhaztartas hianya a GDP 15%-ra emelkedhet az
idén (korabban 2% volt). Es az allamadéssag a GDP 110%-4t is elérheti.

Az Egyesiilt Kirdlysag jovobeli kilatasait megitélni azért is nehéz, mivel a Brexit feltételei
még mindig nem korvonalazddtak. Egyelore még nem sziiletett meg az EU és az Egyesiilt
Kiralysag kozott az a kereskedelmi megallapodas, amely szabalyozna a jovObeni viszonyokat.
Ugyan Barnier, az EU fOtargyaloja Gjra optimizmusdnak adott hangot, mondvan, hogy az
elkovetkezendd i1ddszakban sok minden megtorténhet, s az idé rovidsége miatt, most mar a
brit fél is kompromisszumkészebbnek mutatkozik. Ugyanakkor ilyen jellegii

4 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#U
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megnyilatkozasokra mar korabban is sor keriilt, s a targyalasok végiil mégis megakadtak. Igy
jelentésiink irasakor még nem tudunk egyértelmi képet adni arrdl, hogy a Brexit miként
valésul majd meg, csak korvonalazni tudjuk az elképzelhetd szcenariokat.

2.4.1. Kilépési targyalasok jelenlegi helyzete, valosziniisitheté fejlemények

A konzervativ tobbségii brit alsdhaz 2019 decemberében térvénybe iktatta a brit és az unids
targyalofelek altal kidolgozott és jovahagyott Kilépési szerzédést, ami az EU-bol vald brit
kivalas alapelveit és néhany 1ényeges kérdését szabalyozza. 2020 januarjaban a fels6haz, a
kirdlynd, majd az Eurdpai Parlament is jovdhagyta azt. A torvény rendelkezési alapjan az
Egyesiilt Kiralysag 2020. januar 31-¢én kilépett az Europai Unidbol, azaz politikai értelemben
megvaldsult a brexit. A torvény megtiltotta tovabba az Egyesiilt Kiralysag és az EU kozotti
jovobeli kapcsolatrendszer megtargyalasara 2020. december 31-ig eldirdnyzott atmeneti
1d6szak meghosszabbitasat.

Az atmeneti idoszakban az Egyesiilt Kirdlysag jogilag az EU tagja. Az unids joganyag
hatalya, beleértve az Eurdpai Uni6 Birdsdganak a joghatosagat tovabbra is kiterjed az
Egyesiilt Kiralysagra, az orszag az EU vamteriiletének része, az ott €16 unids allampolgarok
statusza valtozatlan. A brit kormany 2020-ban befizeti az unids koltségvetésbe a szamara
eloirt 6sszeget. Ugyanakkor az Egyesiilt Kiralysdg korméanya és intézményei nem vehetnek
részt az unids testiiletek munkdjaban és az unids dontéshozatalban.

A jovobeli kapcsolatrendszerrdl legkésébb 2020. november 26-ig kell megéllapodniuk a
targyalo feleknek ahhoz, hogy a tagéallamok és utols6 eldtti {ilésén az Eurdpai Parlament
ratifikdlhassa a szerzddést, és az 2021. januar 1-jén hatalyba léphessen. Ha ez nem torténik
meg, akkor az Egyesiilt Kirdlysag szerz6dés nélkiil, rendezetleniil hagyja el az Eurépai Uniot.
Ebben az esetben a két entitas kozotti kapesolatokat a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO)
rendelkezési szabalyozzak. Boris Johnson brit miniszterelnok tobbszor nyilatkozta, hogy ha
az év végeig nem lesz megallapodas, akkor orszdga kész az Eurdpai Unid és Ausztralia
kozotti kereskedelmi modell alapjan kilépni az EU-bol. Mivel azonban az EU és Ausztralia
kozott nincs atfogd kereskedelmi szerzodés (bar két éve targyalnak rola), hanem a WTO
szabalyai az iranyadoak, ezért az ausztral modellre vald hivatkozas a rendezetlen brexittel
egyenértékil.

Bér mindkét oldal vamok és mennyiségi korlatozasok nélkiili kiilkereskedelmet lehetéveé tevd
megallapodast szeretne, az Egyesiilt Kiralysag és az EU kozotti jovobeli kapcsolatokrol folyd
targyalasok legutobbi (szeptember eleji nyolcadik) forduldjan sem tudtak megallapodni a
felek a legfobb vitatott kérdésekrdl, igy a halaszatrol és az egyenlé versenyfeltételekrol. Az
unios fél nagyobb mértékli hozzaférést szeretne haldszai szamara a brit felségvizeken. E
gazdasagi szempontbol kis sulya (a GDP 1 szazaléka az EU-ban, 0,1%-a az Egyesiilt
Kiralysagban), de atpolitizalt teriileten viszonylag konnyen kialakithatd kompromisszumos
megoldas. Az egyenld versenyfeltételek tekintetében az unids intézmények kovetkezetesen
ragaszkodnak ahhoz, hogy a brexit utani brit szabalyozas a vonatkozo standardok lazitasa
nyoman ne ashassa ala az EU belsd piacét és intézményeit a kornyezetvédelem, a szocialis
biztonsag, azon beliill mindenekelott a munkajog, valamint az allami tamogatasok és az
adozas terén, azaz ahhoz, hogy a brit fél ne juttathassa egyoldali elényokhoz tizleti szférajat
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az unioshoz képest. E kovetelmény érvényesitése lényegében azzal egyenértékii, hogy a
szoban forgo teriileteken az unids joganyag vagy ahhoz hasonld szabdlyozéds (az unids
tilkorképe) marad érvényben az Egyesiilt Kiralysagban. Mindez viszont a brit kormany
allaspontja szerint sértené az orszag szuverenitasat.

Az eredeti elképzelések szerint a brit kormany a 2020. oktdber 15-1 eurdpai tanacsi értekezlet
elé kivanta terjeszteni a két entitas kozotti szerzodés tervezetét. Ezzel szemben szeptember 9-
én a brit parlament alsdbhazanak nyujtotta be belsé piaci torvénytervezetét. Az 58 oldalas
jogszabaly altalanos célja a kormény szerint az Egyesiilt Kiralysadg brexit utani belsé piaci
mukodésének megerdsitése. Az indoklas szerint az EU-bol vald kilépés utan egy sor
hataskornek a brit korményra és a decentralizalt kozigazgatasra torténd visszaszarmaztatasa
nyoman az orszag kiilonbozd teriiletein mas-mas szabalyok érvényesiilhetnek. A torvény a
kolesonds elismerés ¢€s a diszkrimindciomentesség elve alapjdn az orszadgon beliili
kereskedelem el6tti akadalyok elkeriilését kivanja biztositani. Felhatalmazza a minisztereket
az egyoldalt jogszabalyalkotasra, kiilonosen a kereskedelem ¢és az allami tdmogatdsok
korében még akkor is, ha azok ellentétesek a tavaly elfogadott kilépési szerz0dés részét
képezd északir jegyzOkonyv rendelkezéseivel. A 45. cikk nyiltan fogalmaz: a térvényben
rogzitett hataskorok akkor is hatalyosak, ha azok Osszeegyeztethetetlenek és inkonzisztensek
barmely relevans hazai és nemzetkozi jogszaballyal. Hangsulyosan szerepel benne az is, hogy
a hazai és nemzetkozi jogszabaly figyelmen kiviil hagyandd, ha az északir jegyz6konyvre
vagy a kilépési szerzddésre vonatkoz6 rendelkezést tartalmaz.

A bels6é piaci jogszabaly harom teriileten irja feliil a kilépési térvényt, mint nemzetkozi
szerzOdést. Egyrészt lehetdvé teszi a minisztereknek, hogy megvaltoztassak az Eszak-irorszag
¢s Nagy-Britannia kozotti vamaru-nyilatkozatokra vonatkozo kovetelményeket. Masrészt
feljogositja a minisztereket, hogy eldontsék: van-e kockézata annak, hogy egy Eszak-irorszag
és Nagy-Britannia kozott mozgd aru végil is az Ir Koztarsasagban talal gazdara (amely
esetben vamellendrzésre és -eljarasra, illetve vamkivetésre lenne sziikség). E két modositas
kovetkezményeként a kilépési szerzodeés rendelkezéseitdl eltérden vammentesen juthat be brit
aru az Ir Koztarsasagba. Végiil a brit kormany egyoldaltian donthet arrél, hogy informaélja-e
az EU-t az észak-irorszagi vallalatok miikodését befolydsold 4llami tdmogatasokrol,
amelyekre egyébként unids jogszabalyok vonatkoznak. Ez a modositds egyoldala
versenyelonyokhoz juttatja a brit véallalatokat az unids piacon. A brit kormany szerint ezek a
valtoztatasok az északir iizleti szféra megerdsitését szolgaljak arra az esetre, ha megallapodas
nélkiili, rendezetlen brexitre keriil sor, és meg6riznék az Ir-sziget két része kozotti békét
biztositdé nagypénteki egyezményt. Az unids fél nem fogadta el ezt az érvet, a kilépési
szerzOdés atirasanak legkésObb szeptember végéig torténd visszavonasara szolitott fel.

E fejezet irasakor nem lehet megvalaszolni azt a kérdést, hogy létrejon-e az év végéig
megallapodas vagy az Egyesiilt Kiralysag szerzédés nélkiil, rendezetleniil 1ép ki az EU-bol. A
jelenlegi targyalasi patthelyzetben a rendezetlen kivalas valoszinii, de barmi mast sem lehet
teljesen kizarni. A felek nagyobb rugalmassaga esetén a hatralévoé 1d6 kevés atfogo, a
részletekre is kiterjedd, magas mindségli szabadkereskedelmi szerzédés megkotéséhez. Jo
esetben szlikebb spektrumu, néhany f6 kérdésre koncentralo, leegyszerisitett megallapodas
elfogadasa valdszinisithetd, ha egyaltalan sor keriil rd. Sok a bizonytalansdg a kilépési
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megallapodas, illetve az annak részét képezd, az Eszak-Irorszag statuszat (az orszagrészben
fennmaradnak az EU vam- és bels6 piaci szabdlyai) rendezd jegyzokdnyv végrehajtasa terén
is. A kovetkezményeket tekintve a rendezetlen kivalasndl csak kismértékben lenne
elénydsebb egy leegyszertsitett szabadkereskedelmi szerzédés. Kozben mindkét fél késziil
minden lehetséges brexit-forgatokonyvre, azok kozott is foleg a rendezetlen kilépésre, az
azzal kapcsolatos varhato karok enyhitésére. A rendelkezésre allo informaciok alapjan az EU
felkésziiltebb, mint az Egyesiilt Kirdlysag.

2.4.2 A Brexit varhato gazdasagi hatasai

A brexitnek az Egyesiilt Kirdlysag és az Eurdpai Unid gazdasdgara gyakorolt hatdsairdl
nagyszamu elemzés sziiletett. Ezek kozOs problémdja, hogy kozgazdasagi kategoridkban
kifejezve nehéz jovobeli sztochasztikus események (vagy strukturalis torések) hatasait elore
jelezni. Réadasul az EU-bol vagy mas magasan integralt gazdasagi csoportosulasbdl valo brit
kilépés precedens nélkiili, azaz nincs semmilyen tdmpont a jelen esetre. A kiilonféle
hataselemzések mogott nagyszamu feltételezés huzodott meg, beleértve mas, az EU-hoz
tartozd vagy azon kiviili kereskedelmi partnerek reagéalasat. Az elemzések olyan teriileteket
fognak at, mint a brexit hatasa a GDP alakuldsara, az allamhaztartasra, a kereskedelem el6tti
akadalyokra, a kiilfoldi miikkodotoke-befektetésekre, a pénziigyi kdzvetitdi szférara, az unios
koltségvetésre, a szabalyozasra stb. Ugyanakkor mindegyik hataselemzés kénytelen
szembesiilni azzal, hogy nehéz olyan, a sziiken vett kereskedelmen tilmutato tényezdk hatasat
figyelembe venni a szamitasokban, mint példaul a termelékenység és a versenyképesség, a
munkaerd mobilitdsa, a szakképzettség, a hatdrokon atnyuld vallalati komplementarités, a
makrogazdasagi fuggetlenség, a rendszerkockazat, a pénziigyi stabilitas, illetve a prudencialis
politikdk hatékonysaga (Gerba, 2018%), a folyamatot kériilvevd politikai bizonytalansagrol
nem is beszélve. Ezért az eldrejelzésekhez meglehetdsen nagyfok, elsésorban lefelé iranyulo,
negativ kockazatok kapcsolodnak. A jelenlegi koriilmények kozott szoba johetd modellek
szdmanak csokkenése nyoman a korabbi hatastanulmanyok sok forgatokonyve okafogyottd
valt.

A hataselemzések, illetve azok egy részének attekintése szétfeszitené e fejezet terjedelmi €s
tartalmi kereteit. (Egy Osszegzésre lasd Halmai 2018%%). A teljesség igénye nélkiil
megemlithetd, hogy a modellszdmitasok tiz éves iddétavlatban a brit GDP szintjének 5-10
szdzalékos csokkenését varjak az egyes brexit-forgatokonyvekben az alapforgatokonyvhoz
(nincs brexit) képest. Az Eurdpai Unid esetében ennél joval csekélyebb, néhany szazalékpont
kortilire becsiilhetd a potencidlis veszteség mértéke. A tovabbiakban néhany, a brexittel
kapcsolatos rovid tavl problémat targyalunk, majd az Egyesiilt Kiralysag bilateralis gazdasagi
kapcsolatait kiemelked6 mértékben befolyasold transzakcios koltségek varhatd alakulasat
tekintjiik at.

42 Gerba, E. (2018): Mission impossible: calculating the economic costs of Brexit. London School of Economics
and Political Sciences, Brexit https://blogs.lse.ac.uk/brexit/2018/06/19/mission-impossible-calculating-the-
economic-costs-of-brexit/

43 Halmai Péter (2018): A Brexit lehetséges gazdasagi hatdsai. Gazdasagtani alapok, modszertani lehet6ségek.
Eurdpai Tikor, 21. évf., 2. szam. https://archiv.netk.uni-nke.hu/document/folyoiratok-uni-nke-hu-
europaitukor/1 _Halmai_A Brexit_lehetseges gazdasagi _hatasai Europai_Tukor 2018 2.pdf

57


https://blogs.lse.ac.uk/brexit/2018/06/19/mission-impossible-calculating-the-economic-costs-of-brexit/
https://blogs.lse.ac.uk/brexit/2018/06/19/mission-impossible-calculating-the-economic-costs-of-brexit/
https://archiv.netk.uni-nke.hu/document/folyoiratok-uni-nke-hu-europaitukor/1_Halmai_A_Brexit_lehetseges_gazdasagi_hatasai_Europai_Tukor_2018_2.pdf
https://archiv.netk.uni-nke.hu/document/folyoiratok-uni-nke-hu-europaitukor/1_Halmai_A_Brexit_lehetseges_gazdasagi_hatasai_Europai_Tukor_2018_2.pdf

Nemzetkozi gazdasagi folyamatok a lassuld globalis kornyezetben — kiilonos tekintettel Magyarorszagra

Akar rendezett, akar rendezetlen Brexitre keriil sor, az EU ¢s az Egyesiilt Kiralysag kozotti
kereskedelemben vameljarast, vamellenérzést és allategészségiigyi kontrollt kell
bevezetni. A vamadminisztricid épiileteire Dover kikotéjében nincs hely.** Doverben
csucsiddszakban napi 7 ezer teheraut6 érkezik a kontinensrél, szamuk azonban a koronavirus-
jarvany miatt napi 7 ezerre csokkent. A komprol a kikotd kijaratat a teherautok atlagosan 4
perc alatt érik el. Az ellenérzésre feltételezhetden a kikototol tavolabb fog sor keriilni. A
francia oldalon vonalkédos megoldassal késziilnek a brexit utdni idészakra. Megteleld
dokumentéaciéo nélkiill nem engednek fel a kompra, illetve az alagiton athaladdé vonatra
egyetlen teherautot sem.

A kormény tervei szerint az Uj helyzetre vald felkésziilés jegyében a brit vallalatok a brexit
utdn 4atmenetileg hat hoénapot kapnak a vamnyilatkozatok elkészitésére. A vamot az
adminisztracio befejezése utan kell megfizetniiik. A brit kormany 50 milli6 fontot kiilonitett el
vamtisztviselok képzésére, akik mintegy 150 ezer brit vallalat évi 200 milli6 vamnyilatkozatat
fogjak feldolgozni. (Az orszdgba évente mintegy négymillié teherautd érkezik.) Ettdl
természetesen fliggetlen a vallalatok megnovekedett adminisztracios terhe. Nem vilagos, hogy
a brit cégek mennyire tudjadk majd hasznalni a kormany altal javasolt dtmeneti konnyitett
vameljarast. E problémak kezelése egyszerlibb lenne rendezett kivalas esetén. Rovid tavon
mind szerzédéses, mind pedig rendezetlen kivalas esetén szamolni kell szallitasi-ellatasi
zavarokkal elsésorban az Egyesiilt Kirdlysdgba iranyuldé unids export esetében, kisebb
mértékben a masik irdnyban.

Az EU-bol valo brit kilépés leglényegesebb mikrogazdasagi hatdsa a tranzakcids koltségek
novekedése. Ezek kozé altalanos értelemben a piaci belépési koltségek (vamok, mennyiségi
korlatozasok), a megnovekedett adminisztrativ terhek (vameljards, afa), a nem tarifalis
korlatok (szabalyozasi kiilonbségek, athidalasukra a vallalatoknak alkalmazkodniuk kell az
exportpiacok egészségiigyi, kornyezeti stb. szabalyaihoz, miiszaki norméaihoz, amelyek az
EU-ban az ¢lelmiszerek, a szolgaltatdsok és a magas mindségli feldolgozoipari termékek
esetében a legjelentdsebbek) €és a szarmazasi bizonyitvanyok tartoznak. Ezeket a koltségeket
az uizleti szereplOk viselik, és nagy valoszintiséggel raterhelik a fogyasztokra, vagy legalabb is
megkisérlik a raterhelésiiket.

Rendezetlen kilépés esetén a WTO szabalyrendszere 1&p €letbe. Ez azt jelenti, hogy az EU-
bol szarmazo brit, illetve az Egyesiilt Kirdlysagbol szarmazé eurdpai unids importra ki kell
vetni a legnagyobb kedvezményes vamtarifakat. Ezek a termékek és termékcsoportok
tobbségében magasabbak az Egyesiilt Kiralysagban, mint az EU-ban. Szamitasok szerint a
WTO-modell kozvetlen, vamok ¢és nem tarifalis korldtozasok formajat oltd tranzakcids
koltségei 27 milliard font sterling koltségterhet (a bruttdé hozzdadott érték 1,5 szdzaléka)
rohatnak az Egyesiilt Kiralysag, 31 milliard font sterlinget (a brutté hozzaadott érték 0,4
szazaléka) a 27 taga Eurdpai Unié vallalkozéira (Wyman — Chance 2018%). Az abszolit
értékben vett nagysagrend kozel all egyméshoz a két entitas esetében. A relativ stulyok

4 Jelenleg a kikot6ben 10-nél kevesebb teherautd-hely van vamellendrzésre.

45 \Wyman, O. — Chance, C. (2018): The ,,Red Tape” Costs of Brexit. Copyright©Oliver Wyman and Clifford
Chance https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/v2/publications/2018/march/Oliver-
Wyman_Clifford-Chance-The-Red-Tape-Cost-of-Brexit.pdf
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tekintetében a kiilonbséget az okozza, hogy az EU 0sszevont bruttdé hozzdadott értéke
négyszerese a britnek. A koltségek 70 szazaléka Ot agazatra (pénziigyek, jarmiiipar,
mezdgazdasag-élelmiszer-ital, fogyasztasi cikkek, vegyi- és milanyaggyartas) jut.

Az ismertetett koltségeket varhatéan 10-30 szazalékkal képesek a vallalatok — mérettdl €s
iparagtol fliggben — kozéptavon kiilonféle (beruhazésigényes) intézkedésekkel sajat
hataskorben csokkenteni. Ezek kozott szerepel a termeld szféraban a hazai beszallitok
aranyanak a novelése, valamint az 6sszeszereld lizemek athelyezése. A pénziigyi szektorban a
koltségesokkentés lehetdségei szerényebbek (Wyman — Chance 2018). A kisebb vallalatok
ilyen iranyu lehetdségei szerényebbek, mint a nagyvallalatokéi legfoképpen amiatt, hogy 6k
szinte kizardlag az EU-ba exportalnak, kovetkezésképpen nem szereztek tapasztalatot a mas
relacidkban folytatott kereskedelemben, ahol vannak vamtarifak.

Rendezetlen vagy megéllapodas nélkiili kilépésre, mint kedvezdtlen forgatokonyvre késziilve
a brit kormany az EU-bol szdrmaz6 import 87 szdzalékat vammentessé tenné. Tizszazalékos
vamokkal néhany agazat termékeit védené, beleértve a marhahust, a birkahust, a baromfihast
¢s n¢hany tejterméket, valamint a személygépjarmiiveket. A jarmiialkatrészekre sem vetnének
ki vamokat. Mivel a vamok killondsen hatranyosan érintenék I[rorszagot, amely sok
¢lelmiszert exportdl az Egyesiilt Kiralysagba, ezért vele szemben egyaltalan nem
alkalmaznanak vamokat.

Ez logikus rovid tava valsagkezeld intézkedés, sulyosabb hosszabb tavii makrogazdasagi
hatasokkal. Legnagyobb kedvezményes vamokrol lévén sz6, a vammentesség minden, a
WTO-szerz6déshez tartozd partnerorszagra vonatkozna. Ezzel az Egyesiilt Kiralysag nehéz
helyzetbe keriilne a jovébeli kereskedelmi targyalasain. Nem tudna ugyanis vamcsokkentést
ajanlani a kovetelései ellentételezésére, igy kétséges, hogy képes lesz kedvezdbb piacra jutasi
feltételeket elérni vallalatai szamara.

Els6 megkozelitésben a WTO-modellben alkalmazasra keriilé6 néhany szazalékos vamtarifa
nem tinik jelent6snek sem az EU, sem az Egyesiilt Kiralysag oldalarol. Ha azonban a
vamtarifat nem az importalt ru értékéhez, hanem a hozzaadott értéktartalomhoz viszonyitjuk,
akkor a néhany szazalékos nominalis vamtarifa hatasa sokkal jelentdsebb lehet. Ez az effektiv
vagy valés vamtarifa, amely nagyobb, mint a nominalis, igy az effektiv vamvédelem
megnoveli az Egyesiilt Kirdlysagba exportald gazdasagi szereplok koltségeit, gazdasagtalanna
teheti az évek soran kialakult, vdmmentességen alapuld beszallitdi kapcsolatok jelentds
részét.®® Az effektiv vamvédelem mértéke csak egyes termékekre és termékcsoportokra
kalkulalhatd, nemzetgazdasagi szinten nem aggregalhat6.

A rendezett kilépés abban kiilonbozik a rendezetlentdl, hogy a bilateralis kapcsolatokat
valamilyen — a két fél szandéka szerint preferencialis — kereskedelmi megallapodas
szabalyozza, amely az aruforgalmon tilmenden nagyszamu mas teriiletre is kiterjedhet. Az,

46 Az effektiv vamvédelem mértéke tobbek kozott a kovetkezd képlettel szamolhaté ki:
_ V-V
9= Y;
V: A hazai hozzédadott érték vam hianyaban.
V’ A hazai hozzaadott érték vam jelenlétében.
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hogy ez milyen lesz vagy lehet, e fejezet irasakor nem lehet prognosztizalni. Szarmazasi
szabalyok alkalmazéisara csak valamilyen szabadkereskedelmi megallapodas esetén lesz
szikkség, a WTO-modellben nem. A szarmazasi szabalyokkal kapcsolatos adminisztracio
koltsége egy szadmitds szerint 5 szdzalékos véamtarifanak felel meg, amihez még 3-4
szazalékos hatdrellendrzési koltség adodik (Emerson (edt.) 2016:16)*. Hornok — Koren
(2015)*® kimutatta, hogy a kereskedelem el6tti adminisztrativ akadalyok lebontasanak a
kereskedelmi forgalomra gyakorolt hatasa 9 szdzalékpontos vamtarifacsokkentésével
egyenértékii. Az adminisztracio 1d6- €s koltségigényessége miatt a brit gazdasagi szereplok a
szdrmazasi bizonyitvanyok bevezetését sokkal hatranyosabbnak tartjdk, mint a vamtarifakét,
sokan inkdbb kifizetnék a vamot a szdrmazasi bizonyitvanyok beszerzése helyett. A
szarmazasi bizonyitvanyok megjelenése az unids gazdasagi szereploket is visszatarthatja a
brit viszonylatu kivitelt]l vagy annak bovitésétol.

IJtsma et al. (2018)* szerint 2000 és 2014 kozott az Egyesiilt Kiralysig mas eurdpai unios
orszagoknal kevésbé integralédott a globalis termelési haldzatokba vagy globalis
értéklancokba, illetve az integralddas sulypontja nem a termelési, hanem a szolgaltato
szektor volt. Egyediilallonak talaltak, hogy a brit export hazai hozzaadottérték-tartalma nétt a
vizsgalt idészakban. Emiatt a brit importvamok megjelenése valosziniileg nem fog jelentds
hatast gyakorolni az Egyesiilt Kirdlysdg globalis értéklancokban torténd részvételére. Az
uniés viszonylatu kivitelre kivetett vamtarifdk viszont akadalyozni fogjak brit vallalatok
bekapcsolddasat unids gazdasagi szereplok altal domindlt értéklancokba, beleértve olyanokat,
amelyek EU-n kiviili dinamikusan boviil6 piacokat szolgalnak ki.

A Chartered Institute of Procurement & Supply (2017) felmérése szerint az unids
beszallitokkal egyiittm{ikodd brit beszallitolanc-menedzserek 32 szézaléka alternativ forrasok
feltarasat tervezte az Egyesiilt Kirdlysagban, 21 szazaléka az EU-n kiviil. Az Egyesiilt
Kiralysaggal kapcsolatban all6 unids beszallitolanc-menedzserek 46 szazaléka azt tervezte,
hogy mérsékli a brit beszallitokra valo tdmaszkodast, 28 szazal¢ka pedig részben vagy teljes
egészben az EU-ba csoportositja beszallitoi kapcsolatait (Idézi: [Jtsma et al., 2018).

Csak rendezetlen kilépés esetén keriilhet sor az allami tamogatasok novelésére az Egyesiilt
Kiralysagban. Ezt a torekvést nem fékezik a WTO meglehetdsen laza rendelkezései tobbek
kozott azért, mert azok korlatozott arukorre vonatkoznak. Barmiféle preferencidlis elbanas
feltétele az EU részérdl az unidssal konform szabdlyozas. A brit kormany allami
tamogatasokkal kapcsolatos elképzelései még nem ismertek. Mindenesetre az allami
tamogatasok emelése ellentétes az elmult évtizedek brit gazdasagfilozofidjaval és gazdasagi
gyakorlataval, aminek kozéppontjdban azok radikalis leépitése 4allt. Jelenleg az allami

47 Emerson, M. (edt.) (2016): Britain’s Future in Europe. The known Plan A to remain or the unknown Plan B to
leave. Second edition. Centre for European Policy Studies, Brussels.
https://www.ceps.eu/system/files/Master%20BREXIT%20book%202nd%20edition%20March%202016.pdf

*8 Hornok, C. — Koren, M. (2015), Administrative barriers to trade. Journal of International Economics, vol. 96,
pp. S110-22.

4 |Jtsma, P. — Levell, P. — Los, B. — Timmer, M., P. (2018): The UK’s Participation in Global Value Chains and
Its Implications for Post-Brexit Trade Policy. Fiscal Studies, vol. 39, no. 4, pp. 651-683
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/1475-5890.12176
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tamogatasok GDP-hez viszonyitott aranya az Egyesiilt Kirdlysdgban a legalacsonyabbak
kozott van az EU-ban.

Az eddigi megnyilatkozasok alapjan valdsziniileg alaptalanok azok az unios félelmek,
amelyek a walesi acélipar vagy az orszdg kozépsO részén taldlhatd jarmiipar
szubvenciondldsatdl, a nemzetkdzi munkajogi €s kornyezeti standardok alddsasatol a tartanak.
Sokkal valoésziniibb a csucstechnolégiai iparagak (high-tech katonai technologiak,
gyogyszerkutatas, katonai €és civil mesterséges intelligencia alkalmazasok stb.) allami
tdmogatasa. Az uni6s adatvédelmi szabalyok alkalmazéasa a kis- és kozépvallalkozasok
szamara potlolagos teher lenne, és a mesterséges intelligencia kibontakozasat is fékezné. Sok
szakérté kételkedik az dallami tdmogatasok fokozéasara ¢épiilé politika sikerességében.
Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a ,,nemzeti bajnokok™ kivalasztisa és 4llami finanszirozasa
tobbnyire nem érte el a kivant célt. Nagyszamu jel szerint az allami tamogatasok ndvelésébdl
adodo elonyok nagysagrendi okok miatt messze nem kompenzéalnak a rendezetlen kilépés
koltségeit.

A brexitnek a magyar gazdasagra gyakorolt lehetséges hatasait a legatfogébban Békési €s
szerzOtasai (2017)°° elemezték. A jelenlegi helyzetben is érvényes kovetkeztetésiik szerint a
legjelentdsebb csatorna a kiilkereskedelem. Ha a brexit az Egyesiilt Kiralysagra korlatozodik,
azaz csekély mértékii tovagylirizO hatasa lesz az EU-ban, akkor a magyar gazdasagra
gyakorolt hatds mérsékelt marad. Ha viszont a brexit kdvetkeztében az EU gazdasaga is
érdemben lassul, akkor a magyar gazdasagra gyakorolt hatés is erdteljesebb lehet.

2.4.3. Rendezett vagy rendezetlen kilépés?

A kilépési targyalasok torténete arra enged kovetkeztetni, hogy az EU ¢és az Egyesiilt
Kiralysag kozotti jovObeli kapcsolatok rendezése tekintetében a brit fél minél tobb elonyt
kivan megtartani az EU-tagsagbol adodo kotelezettségek nélkiil. A vélt vagy tényleges
szuverenitds visszaszerzése jegyében szamara fontosabb a kotelezettségek elkeriilése, mint a
korabbi statuszabol szarmazo eldnyok megtartdsa. Kovetkezésképpen brit szempontol sokkal
konnyebb a brexit koltségeit meghatarozni, mint az esetleges (és margindlis jelentOségil)
elényeit. A szuverenitds érvényesitése minden mas racionalitast feliilir, mikdzben az unios
targyalo fél ragaszkodik a relevans kozosségi joganyag €s politikdk érvényesitését, és nem
engedi az EU intézményeinek, jogrendszerének és ezen keresztiil belsd piacanak a fellazitasat.
A gazdasagi racionalitds kovetelményeinek mell6zése brit részrdl allandositja a kilépési
folyamatot koriiloleld bizonytalansdgot, aminek kovetkeztében nem adhaté elfogadhato
megbizhatosagi szinvonalu prognozis a brexit kimenetelére.

Rendezett és rendezetlen kivalas esetén egyarant vameljarast, vamellendrzést ¢és
allategészségiigyl kontrollt kell bevezetni az EU és az Egyesiilt Kirdlysag kozotti
kereskedelemben. Ennek az intézményi oldala hidnyos az Egyesiilt Kiralysagban, ami révid
tdvon zavarokat okozhat a brit viszonylati unids kivitel lebonyolitasdban, a brit iizleti szféra

50 Békési Laszlo — Kovalszky Zsolt — Varnai Timea (2017). Forgatokonyvek a Brexit lehetséges magyar
mikrogazdasagi hatdsaira. MNB-tanulmanyok 125. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-tanulmany-125-

vegleges.pdf
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importsziikségleteinek kielégitésében ¢s a haztartasok ellatasaban. Az EU-t ez kisebb
mértékben érintheti.

A jelenlegi ismeretek szerint a rendezetlen kilépés valdsziniisége a nagyobb, ami utan az
Egyesiilt Kiralysag kiilgazdasagi kapcsolataiban a WTO szabdlyai lesznek iranyadok,
beleértve a vamtarifak kivetését. A WTO-modell kozel ugyanakkora transzakcidskoltség-
terhet rd a brit és az unids gazdasagi szereplokre, de a két entitds nagysagat figyelembe véve
ez az EU szamara ez relative kisebb. A megnovekedett transzakcios koltségeket a
nagyvallalatok képesek lesznek beruhdzasokkal valamelyest mérsékelni. A nominélisan
csekély legnagyobb kedvezményes vamtarifak jelentds mértékii, effektiv (a hozzaadott értékre
vetitett) vamvédelmet jelentenek mind az EU-ban, mind az Egyesiilt Kiralysagban. Az esetleg
bevezetendd brit allami tdmogatdsokbol szarmazd versenyeldnydk nem ellensulyozzak a
rendezetlen kilépés koltségeit. A vamtarifak bevezetése hatranyosan fogja érinteni a brit
vallalatok részvételét az unios értéklancokban. A forditott hatds viszont varhatéan csekélyebb
lesz.

Rendezett kilépés, azaz preferencialis megallapodas esetén szarmazasi bizonyitvanyok
megkovetelésére keriil sor, ami a jelentds id6- és koltségigény miatt némi divergald
iranyzatokat val6szintisit a bilateralis kereskedelemben.

Az uniés és a brit fél késziil mind a rendezetlen, mind a rendezett kilépésre. Ebben a
vonatkozasban az unids intézmények elérébb tartanak. Rendezetlen kilépés esetén, ha a brit
fél kés6bb preferencialis kereskedelmi megallapodast kivan kotni az EU-val, akkor
ugyanazokkal a problémékkal szembesiil, mint jelenleg, de joval kedvezdtlenebb feltételek
kozott. gy az unids intézményeknek nem kell figyelemmel lenniiik reputicids szempontokra,
konkrétan arra, hogy a targyalasok megszakadasaért hibaztathatok legyenek. Mivel a
bilateralis kiilkereskedelem nem szignifikéns, ezért a brexit magyar gazdasagra gyakorolt
kozvetlen hatasa is csekély, illetve az EU-n keresztiil begylrliz6 — viszonylag szerénynek
feltételezhetd — kozvetett hatdsokkal indokolt szamolni.
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2.5. Kozép-kelet-europai uj EU tagallamok a jarvany kozepén — hosszi tavia kilatasok

Az 1j tipustu koronavirus jarvany a 2008/2009. évi vilaggazdasagi valsag alatt sem latott
recessziot okozott a vilagon, igy a kozép-kelet-europai térségben is. Egyes nyugat-europai
orszagokban mar az els6 negyedévben negativ GDP volumenek jelezték, hogy nem csupéan a
betegség, hanem a gazdasagi lassulds is terjed. A masodik negyedév a mésodik vilaghabora
utani legrosszabb novekedési iitemeket hozta el. A gazdasdgi nyitottsdg miatt az (j EU
tagallamokat kiilonosen megviselte a beszallitasok, valamint a kiilsé kereslet megtorpanasa.
Az exportkiesést hidba kompenzalja az import megkozelitdleg hasonld aranyt csokkenése, az
orszagokban a feldolgozéds sordn keletkezett hozzdadott érték toredéke jott csak létre. Az
allami tdmogatasok nem tudjik helyettesiteni a nagy jarmiipari véllalatok lassuldsa okozta
kiesést, és az idegenforgalomban a kiilfoldi turistaktol szarmazd bevételeket sem. Mivel a
jarvany egy egyébként is lassuld, szerkezetileg atalakuld, gyenge versenyképességii régiot
tamadott meg, a kilabalasi lehetéségek rovid €s hossza tdvon egyarant korlatozottak.

25. abra: A jarvany novekedési veszteségei a kozép-kelet-europai orszagokban

Hany negyedév veszett el a GDP-bol?
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Szlovakia e | 7

Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitas>

A leallasok atlagosan 11 negyedév, azaz kozel 3 év novekedését ,,vették™ el a gazdasadgoktol.
A legrosszabb visszaesés Horvatorszdgban volt, ahol a 15%-0s zuhands a madsodik
negyedévben Osszesen 15 negyedévvel (majdnem négy évvel) vette vissza az orszag
nominalis GDP-jét. Elsésorban a turizmus szinte teljes leallasa okolhatd a recesszioért,
amelyet a Brexit miatti bizonytalansdg tovabb stlyosbit, mivel a brit turistdk elmaradasa
hatalmas karokat okozott. A kdzép-kelet-eurdpai tagallamok ennél valamelyest jobban jartak,
azonban a kildbalas valosziniileg igy sem lesz konnyebb. A masodik hulldm berobbanasaig a
,V” alakt visszapattanasban joggal bizhatott a gazdasagpolitika, azonban ennek az esélye
egyre kisebb. A bazishatds jovore bizonyosan érvényesiil, azonban a korabbi novekedési
palyara valo visszadllas rovid tavon igencsak kétséges. Az idei novekedési kilatasokat
mindenhol jelentdsen rontjak a harmadik negyedév végén emelkedd esetszamok miatt
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bevezetett korlatozo intézkedések, amelyek csokkentik a lakossagi mobilitast és a fogyasztasi
hajlandosigot®’. Emiatt az idei évre vonatkozo elérejelzések rendkiviil bizonytalanok. Az
EU13-ban 2020-ra a ndvekedést -5,7%-ra jelezziik elére, azonban a tagallamok kozott nagy a
szoras. Jovore 4,2%-0s GDP bdviilést prognosztizalunk, ami azt is jelenti, hogy 2021-ben a
GDP nominalis szintje az EU13-ban kb. 2%-kal lehet alacsonyabb, mint 2019-ben.

A tavlati novekedési kilatasokat, konvergenciafolyamatokat azonban komoly kétségek dvezik.
A tavaszi leallasok soran bevezetett gazdasagdsztonzo csomagok hatdlya lassan véget ér, ezért
hosszabbitdsokra van sziikség. A gazdasagpolitika szdmara a legnagyobb kihivast a
kozeljovOben az ugynevezett ,exit” stratégia megfeleld kidolgozasa jelenti, amely a
tamogatasi csomagok kivonasat takarja. Ezzel kapcsolatban alapvetden két kérdés meriil fel:

e Mikor vezethetdk ki a jarvany miatt meghozott gazdasagvédelmi intézkedések?
e Melyek lesznek azok a vallalatok, amelyek a tdmogatasok megsziinésével maguk is
megsziinnek, de legalabbis nehéz pénziigyi helyzetbe keriilnek?

Ez utobbi kérdés szamos céget érinthet, jollehet feltehetben éagazatspecifikus korben, dm
méret szerint mindenképpen heterogén a csoport, hiszen az érintett nagyvallalatok szdmara a
megsziinési kockdzatok legfeljebb arnyalatnyit alacsonyabbak, mint a kisebbek esetében.
Hosszu tavon mindenképpen keriilendd az ugynevezett ,,zombivallalatok™ l1étrejovetele, ahol a
céget csupan az allami tdmogatasok tartjak €letben. A jarvany alatt els6sorban a szallashely-
szolgéaltatasban, vendéglatasban, valamint személyszallitasi agazatokban miik6dé vallalatok
vannak leginkdbb kitéve ennek, am barmely szektorban kialakulhatnak az allami
l1élegeztetégépen miikodd csoportok, nem csupdn sajat pénziigyi helyzetiik, hanem a
multiplikatorhatds okan is, igy az idegenforgalomi kereslet bezuhanasa a feldolgozoiparban is
komoly kérokat okozhat egy-egy beszllitonak®® a régioban. A nagyobb ,.zombivéllalatok”
leallasa a legtobb esetben egyben belpolitikai kérdés is (kiilondsen az allami tulajdonu
vallalatok esetében, mint példaul vasittarsasagok), ami késleltetheti az atalakitasokat.

A lehetséges megoldasok tobb esetben a munkaerd mobilitdsanak, 4gazatkozi
munkahelyvaltasanak eldsegitését jelentik. A munkanélkiiliség a térségben nem emelkedett
meg dramaian, az aktiv korl népesség ardnyaban nagyjabdol 1 szazalékpontos volt az
emelkedés. Megjegyezziik azonban, hogy a rdoviditett munkaiddvel foglalkoztatottak ebben a
statisztikdban értelemszerlien nem szerepelnek, igy a munkaerdpiacra gyakorolt hatasokrol
csak korlatozottan allnak rendelkezésre adatok. Bar tomeges elbocsatasi hullam
(koszonhetéen a korményok munkahelymegtarté intézkedéseinek) nem kezdddott se
tavasszal, se nyaron, mindez egy késdbbiekben bekdvetkezd leépitési hullam esélyét azonban
nem csokkenti. Hatdsos oltdanyag kifejlesztéséig, valamint optimalis elosztasaig az allami
munkahelymegtartdé programok aligha futhatnak ki, bar Kkiterjedtségiik csokkenhet.

51 Az elbrejelzések sordan egyre nagyobb jelentdséggel birnak az Gn. nagyon gyakori (,,high frequency”) adatok,
amelyek segithetik a realfolyamatok varhat6 alakuldsanak elemzését (1asd https://www.reuters.com/article/us-
usa-economy-data-factbox-idUSKBN25G1ZX).

52 A légikozlekedés leallasa a repiil dgépgyartd kapacitasok leépitéséhez vezetett, amely soran a globalis ellatasi

lancokban is komoly veszteségek keletkeznek [Hollinger, P. (2020). How coronavirus brought aerospace down
to earth. Financial Times, 2020.04.20.]
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Mindazonaltal a gazdasagi mentécsomagok az id0 eldrehaladtaval minden bizonnyal egyre
kevésbé fenntarthatok, mivel egyre nagyobb terhet ronak a kdltségvetésekre.

26. abra: Romlo munkapiaci helyzet
Munkanélkiiliség a V4 orszagokban és Romaniaban
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2020-ban az EU tagallamok GDP aranyos koltségvetési egyenlege a 2019-es -0,6%-rol -8,3%-
ra ugrik az Eurdpai Bizottsag szamitasai alapjan. Az 0j EU tagallamokban a hidny a GDP 7-
9%-a kozott alakulhat. A mutatd szinte Osszes Osszetevoje kedvezodtlen iranyba valtozik idén,
hiszen a kiadasok ndvekedése mellett, mind a bevételek, mind a nominalis GDP is csokken.
Ennek fényében a bruttdé allamadossagok szintén jelentdsen emelkedni fognak a jovoben.
Egyes kozép-kelet-eurépai tagallamokban ez jelentésen besziikiti a kormanyzatok
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Forras: Eurostat

mozgasterét. Horvatorszagban, Magyarorszagon, Lengyelorszagban, Szlovénidban ¢és
Szlovéakiaban is meg fogja haladni az addssagszint a GDP 50%-at. Az Eurdpai Kézponti Bank
750 millidrd eurds mentOcsomagjanak, tovabba a fejlett orszdgok ultralaza monetaris
politikajanak kdszonhetéen az 10 éves allampapirhozamok csak kis mértékben emelkedtek a
régidés orszagokban. A kamatszintek ugyanakkor a kovetkezd iddszakban rendkiviil
sériillékenyek lehetnek, hiszen még kelloképpen prudens fiskalis politika hatasat 1is
semlegesitheti egy rosszul kelezt lokalis jarvanytigyi helyzet.
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27. abra: Romlo allamhaztartasi egyensuly

Koltségvetési egyenlegek az uj EU tagallamokban
(a GDP %-aban)
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Forras: Eurdpai Bizottsag

A fejlett orszagokban egy kiilonleges harmas tiinetegyiittes latszik kialakuloban, amely
mellett a kozép-kelet-europai orszagok sincsenek jo helyzetben. A kormanyzati
mentdcsomagok miatt mind a koltségvetési hidny, mind az dallamadossag jelentdsen
emelkedett, igaz régionkban a kialakult szintek még nevezheték drdmainak. A jarvany
kezelhetdvé valasa utdn a kormdanyzatok adossagleépitésbe kénytelenek fogni, mivel a
hozamok emelkedése hosszll taivon nem elkeriilhetd. A fejlett orszagok azonban egy olyan
gazdasagi palydra térnek vissza (feltételezve a ,,V” alaku kildbalast), ahol a novekedés mar a
jarvany el6tt is rendkiviil nyomott volt. Ebben a tekintetben a régios 0 EU tagallamok
valamelyest jobb helyzetben vannak, azonban kérdéses, hogy egy stagnaléo EU15 mekkora
novekedési impulzusokkal tud szolgalni a térségnek. Az adossagok leépitését a jegybankok
tovabbi lazitassal segithetnék, erre azonban mar egyaltalan nincs tér szinte sehol sem az EU-
ban. Az addssag az inflacion keresztiil valamelyest mérsékelhetd, az adopolitika szigoritasa
azonban feltehetdleg igy sem elkeriilendd. Az EU tagallamok tehat harmas ,,szoritasban”
vannak:

e A novekedés a jarvany eldtt is nyomott volt.

e A monetaris lazitas mar nem tud tobb névekedési impulzust adni.

e A bizonytalansag noveli az inflaciot, a jegybankok azonban ezt csak korlatozottan
tudjak kezelni.

A fogyasztoi arindex emelkedése nagy valdsziniiséggel térségiinkben sem elkeriilhetd, igaz
legfeljebb 2-3%-os szintek el6fordulasa varhatd jovore. Mindez a korabbi évekhez képest
mérsékelten erds gyorsulast jelent. Az éarak emelkedésének gatat szabhat, hogy a
munkaerdpiac egyes szegmenseiben a kindlati oldalil bérnyomas minden bizonnyal lanyhulni
fog, ahogy az exportkereslet is varhatoan nyomott marad bizonyos szolgaltatasi szektorokban,
kiilonosen az idegenforgalomhoz kothetd éagazatokban. Felfelé haté nyomadst gyakorol
azonban az utazdsi korlatozadsok miatt kialakult szezondlis munkaerShiany a
mezogazdasagban, ami az idényjellegli ¢lelmiszerek araban mutatkozhat meg a térségben.
Ennek kivaltképp Lengyelorszdg van kitéve, ahova a fizikai munkasok Ukrajnabol
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szakaszosan csak korlatozasok mellett vagy egyaltalan nem léphetnek be. Romaniaban ¢€s
Bulgaridban mindez a munkaerdkindlati oldalt sujtja és inflacid mérsékld hatasa van.

A nem eurdt hasznal6 orszagokban az arfolyamok jelentdsen gyengiiltek a jarvany elterjedése
utan. A térség leggyengébben teljesitd devizaja egyértelmiien a forint, amely tavaly januarhoz
képest mar 15%-ot veszitett értékébdl az eurdval szemben. A tobbi 1) tagéallam esetén is
megfigyelhetd a trendszer(i gyengiilés, azonban ennek szintje legfeljebb az 5%-ot éri el. Az
arfolyam gyengiilése, bar ¢lénkiti az orszadg exportbevételeit, jelen esetben azonban inkdbb
karosnak hat, mint kedvezének, mivel a Kis- és kozépvallalkozasok, amelyek csak kdzvetett
modon exportalnak, am jelentds importkeresletiik van komoly koltségnovekedést szenvednek
el egy olyan id6szakban, mikor a kereslet is rendkiviil bizonytalan.

28. abra: Arfolyamgyengiilés a nem eurét hasznalé orszagokban

Régios uj tagallamok euroval szembeni arfolyanak
alakulasa
(2019.01.02=100)
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Forras: Eurostat

Az eurdzonan kiviili tagallamok tovabbi nehézségekkel néznek szembe az amerikai dollar
euroval szembeni gyengiilése miatt. A tavalyi évben a dollar eurdval szembeni arfolyamaban
nem voltak jelentds kilengések, azonban a Fed tavasz ota nem allja utjat a fizetdeszkoz
gyengiilésének. Ilyen kornyezetben az ) EU tagallamok devizdja is erdsodik a dollarral
szemben, azonban, ahogy a fenti 4bran is lathato, az eurdval szemben azonban gyengiilnek. A
két globalisan meghatarozo6 devizaval ellentétesen mozgd hazai arfolyamok jelentds zavarokat
okozhatnak, mivel az EU-n kiviili kereskedelemben elsGsorban a dollar, az EU-n beliiliben
pedig az eurd a meghatarozo. A nyersanyag import szamara a dollarral szembeni erésodés
kedvez6leg hat, azonban a Kinaval, valamint az Egyesiilt Allamokkal folytatott
kereskedelemben a hatés ellentétes. Erdemes megjegyezni, hogy a térség termeldi a globalis
érteklancok koézepén, mintsem a két végén talalhatok, ami mindkét irdnybdl (import a 1anc
elejébdl, €és export a lanc végébe) kiszolgaltatotta teszi a régios allamokat az arfolyamok
valtozasanak.
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29. abra: A Forint, a zloty és a korona eurdval és dollarral szembeni arfolyamanak

alakulasa
A forint eurdval és dollarral szembeni arfolyama A zlotyi euréval és dollarral szembeni arfolyama
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Tovabb noveli a nehézségeket az értéklancok folyamatos atalakuldsa, amelyben a régios
tagallamoknak novelniiik kellene versenyképességiiket elsdsorban a tavolkeleti orszagokkal
szemben. Ez azonban mar most szdmos akadalyba iitkozik, amelyek koziil néhany biztosan
nem hidalhato at:

e Térségiinkben a szabad munkaerSkapacitds a kinai, indiai, indonéz és egyéb
tavolkeleti orszagokhoz képes elhanyagolhato, ezért a rendkiviil munkaerdigényes
termelés ) EU tagallamokba valo visszatelepitése nem realis.

e A tavolkeleti orszagok szdmos olyan termelést végeznek, amelyek rendkiviil
kornyezetszennyezok (kiilondsen a vegyipar terén). Ezek a gyartasi folyamatok az EU-
ban vagy tilosak, vagy csak nagyon koltséges uton megvaldsithatok.

A kozép-kelet-eurdpai tagallamok szamara versenyképesség novelésének utja jelenleg tehat
mar sokkal inkdbb a termelékenység javulasan keresztiil vezet, mintsem az ar- ¢és
bérversenyképességen keresztiil. Amennyiben ez teljesiil, gy ujabb funkciok ellatasara is
lehetdség nyilik az értéklancban.

Ha a jarvany hamarosan kezelhetévé valik a térségben, az 1 tagallamoknak olyan
gazdasagfejlesztési stratégia szerint sziikséges ujra novekedési palyara allitani az orszagot,
amely csokkenti a nettd exporttol valo erds fliiggdséget, mivel a régi tagallamokban a hosszi
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tavl stagnalas esélye nem elhanyagolhatd, ami az EU13 ndvekedését is lefojthatja a netto
exporton keresztiil. A valsagkezelés sikeres volt abbdl a szempontbol, hogy alacsonyan tudta
tartani a munkanélkiiliséget, ezaltal elejét vette a maganfogyasztas dramai zuhandsanak.
Ugyanakkor a beruhazasok a térségben oriasi iitemben csokkentek, ami a jovo
termelésboviilési kilatasait erésen bearnyékolja.

30. abra: A maganfogyasztas a beruhazasok alakuliasa a kozép-kelet-europai
orszagokban

A fogyasztas és a beruhazasok volumenvaltozasa 2020
masodik negyedévében (év/év)
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A beruhazésok elmaradasa a vallalatok negativ varakozasait tiikrozik, mivel forrashiany
jelenleg nem 4ll fenn. A nem pénziigyi vallalatok eladosodottsdga nagy valosziniiséggel
jelentésen emelkedett 2020 masodik negyedévében, és az addssagszolgalat még az alacsony
kamatok mellett is jelentOs terhet ro a vallalatokra, amelyek visszafogjak a beruhazasokat. A
régios vallalatok ebbdl a szempontbdl inkdbb sériilékenyebbek, mint nyugat-europai tarsaik,
mivel hiteleik kamatfelarral terheltek a régi tagadllamokban miik6dé cégekhez képest. Mindez
arfelhajto hatast, amelynek mértékét a piaci verseny hatarozza meg.
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3. Avilaggazdasagi kornyezet hatasa a magyar makrogazdasagi helyzetre

és az allamhaztartasra
3.1. A nemzetkozi kornyezet hatisa a makrogazdasagi helyzetre, a novekedési
kilatasokra

Az els6 félévben a magyar gazdasag 6,3 szazalékkal zsugorodott. Ez az atlag azonban
megtévesztd, mivel az elsé negyedévben, amelyet marcius utolsd két hete kivételével még
normalis ilizletmenet jellemzett, a magyar gazdasag 2 szdzalékos ndvekedést ért el. A valsag
elsé teljes negyedévében, azaz 2020. masodik negyedévében azonban a magyar gazdasag
teljesitményének csokkenése 13,6 szdzalékos volt, ami jocskan meghaladja a kornyezo
orszagok gazdasagi visszaesését. A valsag tehat sulyosabban érintette a magyar gazdasagot,
mint a régio tobbi orszagat. (31. abra)

31. dabra. Az EU éves elorejelzése 2020-ra és az I. és II. negyedéves gazdasagi
novekedés mértéke néhany kozép- és kelet-eurdpai orszaghan, 2020 (szazalék)
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2020 masodik negyedévében a termelési oldalon valamennyi f6 gazdasagi agban visszaesett a
kibocsatas. A csokkenés legkevésbé a mezOgazdasagot érintette, amelyet foleg a kedvezdtlen
id6jaras sujtott, €s nem a jarvany. Ezzel szemben az iparban mintegy 20 szdzalékos, az
épitdiparban és a szolgéltatasokban tobb mint 10 szazalékos volt a visszaesés.

Az ipar szenvedte el a legnagyobb sokkot aprilis-majus folyaman — az ipari exportértékesités
e két honap atlagaban kb. 38 szazalékkal esett vissza —, ami a drasztikus korlatozasoknak, az
autéipar szinte teljes leédllasanak, illetéleg a termelési lancok megszakadasdnak atmeneti
kovetkezménye volt. Ezt kovetden viszont gyors javulds kovetkezett, aminek kovetkeztében
2020. junius-juliusra az ipari visszaesés mértéke mar ,,csak” valamivel 10 szazalék alatt volt.
Ezt kdvetden a javulas iiteme mérséklddhet, de megjegyzendd, hogy az ipari termékek iranti
keresletet a jarvany Onmagaban kevésbé mérsékli, mint a szolgaltatasok bizonyos tipusai
iranti keresletet.
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Az épitdiparban a termelés csak majustol kezdve esett vissza sokkszertien, de ezt hasonlo
iitemd, sulyos volumencsokkenés kovette junius-juliusban. Az év masodik felében némi
javulas varhato, de az dgazat kilatdsai nem talsdgosan jok.

A szolgaltatasok hozzaadott értékének példatlan, 12,2 szézalékos visszaesése a masodik
negyedévben szamos szolgaltatasi ag teljesitményének csokkenésébol adodott. A jelentdsebb
sulyu szolgaltatasi agak koziil csak a szallitas-raktarozas esett vissza 20 szazalékot meghalado
mértékben — e visszaesés az utazasi-kijarasi korlatozasok, illetve féleg a kiilkereskedelmi
aruszallitasok megszakadéasa fényében érthetd. De jelentds, 10-15 szdzalékos esést mértek a
kozszolgaltatasok, a szakmai-tudomanyos, adminisztrativ ¢és szolgaltatast tamogato
tevékenység esetében, valamint a legnagyobb sulya 0Osszevont szolgaltatasi agban, a
kereskedelem-szallashely-szolgaltatas-vendéglatasban is.

A COVID-vélsag a GDP felhasznaléasi oldalan joforman az Gsszes komponenst jelentdsen
sijtotta 2020 mésodik negyedévében. A kisebb sulyu kozosségi fogyasztas mellett a legfébb
kivétel a készletvaltozas volt — ez utdbbi nélkil a GDP nem 13,6 szazalékkal, hanem 16,3
szdzalékkal esett volna vissza. Természetesen a készletek emelkedése — legalabbis részben —
maga is a valsagot, azaz az eladatlan készletek felhalmozodasat jelzi.

Ugyanakkor jelentdsen visszaesett a magdnfogyasztds (8,6 szazalék), a brutto dlloeszkoz-
felhalmozas (13,5 szazalék), de még ennél is drasztikusabban romlott a netté export, az
aruexport 20 és a szolgaltatasexport 38 szazalékos esése mellett. Foleg a fogyasztas és az
export esetében lathatd, hogy a visszaesés egy része a jarvany nyoman bevezetett
megszoritasok okozta ,technikai sziinet” kovetkezménye volt. Egy masik része azonban a
gazdasagi viszonyok (haztartdsok ¢s vallalati jovedelmi helyzete, vildggazdasagi helyzet)
tényleges romlasat tiikrozi, és e tény a jarvany 0szi visszatérésével egyiitt minimum fékezni
fogja a kilabalas litemét

3.2. Fiskalis kovetkezmények

A valsag kitorésekor a vilag szinte valamennyi kormanya erételjes koltekezésbe kezdett, hogy
a krizis gazdasagi-tarsadalmi kovetkezményeit enyhitse, a nagyardnyu munkanélkiiliség
kialakuldsat megakadalyozza. A magyar kormany munkahelymegtartd és vallalati verseny-
képességet tamogatd intézkedései azonban nemzetkdzi Osszehasonlitisban kifejezetten
csekélyek voltak. A kormdny intézkedései kozott fontos 1€pés volt a hiteltorlesztési
moratdrium hirdetése az év végéig, ez azonban nem a koltségvetést, hanem a bankrendszert
terhelte. A koltségvetésbdl finanszirozott tdmogatdsok kozott emlitésre méltdo a roviditett
munkaid6 (kurzarbeit) — nagyon korlatozott korben és mértékben vald — tamogatasa; a KATA
¢és a szocialis hozzajarulas elengedése a valsag altal kiilondsen sujtott agazatokban; valamint
egy szik kori munkahely-teremtési tamogatds. A Kopint-Tarki szédmitdsai szerint a
kozvetleniil a vallalatok és munkahelyek tdmogatasara koltott koltségvetési 0sszegek a GDP 1
szazaléka alatt maradtak, mikdzben a kornyezd orszagokban ez jellemzden 45 szazalék volt.

Ennek ellenére, az idéaranyos allamhdéztartasi hiany mértéke nemcsak a kormany, hanem még
a figgetlen elemzdk varakozasait is meghaladta. 2020. els6 hét honapjaban az allamhdéztartés
pénzforgalmi hidnya meghaladta a 2700 milliard Ft-ot(!), a koltségvetési torvényben egész
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évre tervezett 367 milliard Ft-tal szemben. A GDP-aranyos bruttd konszolidalt allamaddssag
pedig junius végére az els6 negyedév végi 66,6 szazalékrol 71,9 szazalékra emelkedett.

A pénzforgalmi hidny jelenleg rendelkezésre 4all6 adata jocskan eltérhet a végleges,
eredményszemléleti hianytol, kiilonosen az EU-tdmogatasok elkoltésének és azok EU altali
kiegyenlitésének iddbeli eltérése miatt. Ennek ellenére kijelenthet6. hogy 2020-ban Oriasi
allamhaztartasi hidny varhat6. A pénzligyminiszter mar bejelentette, hogy az daprilisi
Konvergencia programban szereplé 3,8 szazalé¢kos koltségvetési hiany (mellyel szemben
fiiggetlen szakértok mar akkor is kifejezték sulyos kétségeiket) nem tarthatd, és 7-9
szazalékos(!) deficit varhato.

A nagyardnyt koltségvetési atcsoportositdsok ¢és a kevés informdcidé miatt nehéz
megallapitani az els6 hét havi driasi hidny pontos tényezodit is. Annyi bizonyos, hogy a kb.
1.800 millidrdos tobblethidny azonosithatd részének majdnem a fele a bevételek kiesésébol
szarmazik. A tervezettnél idéaranyosan legalabb 750 milliard Ft-tal kevesebb bevétel folyt be
a koltségvetésbe a forgalmi- és a lakossagi jovedelemaddkbol. Ennek thlnyomoé része a
jovedelmek és a forgalom valsdg miatti automatikus visszaesésével és joval kisebb része a
jarvany miatt bevezetett adokedvezményekkel magyarazhato. A kiadasi oldal tullépése mar
nehezebben azonosithatd. A Pénziigyminisztérium jelentése szerint a kormany 520 milliard
forintot koltott jarvanytigyi védekezésre (ebben benne van a 300 milliardos 1élegeztetdgép-
beszerzés), 123 milliardot a versenyképesség tdmogatasara, valamint 101 milliard Ft-ba keriilt
az egészségiigyi dolgozok egyszeri jutalmazasa. Ezekbdl a tételekbdl szintén kb. 750 milliard,
a jarvanyhoz kozvetleniil k6t6dd plusz kiadas jon ki. A tobbi tobbletkiadds nem igazan
azonosithatd, ebben vannak olyan tételek, mint a turizmusfejlesztési tdmogatas (81 milliard),
és egyéb, a jarvanyhoz nem ko6t6dd, de a jarvany idején egyedi kormanydontésekkel
elhatarozott kiadasi tétel (a sport és az egyhazak tdmogatasa stb.).

3.3. Rovid tava kilatasok

Az év masodik felét 6vezd bizonytalansagok az augusztus végétdl ismét ndvekvd megbetege-
dés-szam miatt erdsodtek. Nyar kozepén, amikor a jarvanyhelyzet enyhiilt, még azt lehetett
varni, hogy a harmadik és a negyedik negyedévi gazdasagi mutatok fokozatosan, de stabilan
javulni fognak a masodik negyedévi mélyponthoz képest. Ha igy torténik, akkor az évet meg
lehet Gszni egy 5-6 szazalékos gazdasagi visszaeséssel.

A jarvany kiujuldsa és felerdsodése szeptembertdl ezt a szcenariot kétségessé tette. Az orszag
szeptember 1-jét6l valo lezarasa az éppen csak éledezni kezdett turizmust végképp padlora
kiildte, és a személyes kontaktussal szembeni dvatossag visszatérése szamos mas szolgaltatas
irant is visszavetheti a keresletet. A mésodik negyedévi mélyponthoz viszonyitott javuléds igy
boritékolhato, de szeptembertdl a javulas drasztikusan lefékezddhet.

A termelési oldalon az ipar teljesitményének javulasa folytatodott juliusban, és gyarbezarasok
¢s aruforgalmi korlatozasok hijan a kildbalas mérsékelt {itemil folytatoddsara lehet szamitani.
Kérdés, mi torténik 6sszel, amikor Europa elkezd tjra globdlis jarvanygdccé valni.
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Az épitdiparban a jarvany valojdban csak raerdsitett bizonyos kedvezdtlen folyamatokra,
amelyek a jarvanyiigyi korlatozdsok visszavonasa utdn is megmaradnak, mint példaul az
unids finanszirozasu infrastruktira-beruhazasok kifutasa. Igy az agazat kilatdsai nem
biztatoak.

A felhasznalasi komponensek kozott a jovedelemvesztésbdl adodo keresletkiesésen tul a
fogyasztas helyredllasat tovabbra is neheziti a jarvany 10j keletli stlyosbodasa, valamint a
,kurzarbeit” program kifutasa, a munkanélkiilivé valtak még mindig jelentds csoportjan beliil
az ellatdsban nem részesiilok aranyanak a meredek emelkedése. A véllalati beruhdzasok
csokkenése enyhiilhet a masodik félévben, de a tervezhetdség romladsa visszatartd erd lesz a
nem digitalizacioval Osszefliggd fejlesztéseknél. A nettd exportban javulds varhato, mivel
nem varhatéak mar azok az import-tételek (jarvany-ellenes eszkozok ¢és a katonai
beszerzések), amelyek az elsd félévben jelentdsen novelték az importot.

A 32. abra a magyar GDP felhasznalasi komponensei valtozadsanak 2020 elsdé félévi
tényadatait, valamint a Kopint-Tarki szeptember végi becslését tartalmazza a 2020 masodik
félév legvaldsziniibb kimenetelérdl. A Kopint-Térki 2020. évi GDP el6rejelzése a tanulmany
leadasanak idopontjaban minusz 5,8%, ami inkabb lefelé mutaté kockdzatokkal értelmezhetd.
Szinte bizonyos, hogy az idei év mar nem uszhatd meg 5%-nal kisebb visszaeséssel, de nem
kizart a 7%-os csokkenés sem. Ennél nagyobb zsugorodas akkor varhat6, ha a pandémia
olymértékben elszabadul, hogy az mar ismét jelentésen akadalyozza a gazdasagi
tevékenységet.

32. abra: A magyar GDP valtozasa 2019-ben és 2020 els6 két negyedévében, valamint
a masodik félév lehetséges lefutasa (Kopint-Tarki becslés)
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A jovo évet illetOen a legtobb kiilfoldi €s belfoldi eldrejelzés a gazdasag helyreallasat, egyfajta
»felpattanast” feltételez 2021-ben. Megitélésiink szerint azonban ezzel 6vatosan kell bannunk.
A felpattanas azt implikalna, hogy valamennyi agazat helyreall 2021-ben és ott folytatja, ahol
2019-ben abbahagyta, azaz a trend — egy kis doccend utan — visszaall. Ez azonban kétséges. A
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jarvany tovabbra is veliink lesz, €s bizonyos dgazatokban (turizmus) a gyors helyreallast mar
ez dnmagaban lehetetlenné teszi. Az ipar €s az aru-kiilkereskedelem esetében a jarvany altali
kozvetlen érintettség kevésbé all fenn, am itt is szdmolni kell a méasodlagos hatéassal, azaz a
jarvany konjunkturdlis kovetkezményeivel. Nemcsak Magyarorszag, de Magyarorszag
exportpiacai is a korabbinal alacsonyabb foglalkoztatasi szinttel, megtépazott fogyasztoi és
iizleti hangulattal, 1ényegesen magasabb addssagszintekkel fog nekivagni a jovo évnek. Az
idei alacsony bazishoz képest természetesen érdemi ndvekedés varhato, am a 2019-es szint jo
es¢llyel elérhetetlen marad, még ugy is, hogy jovore mar érezhetd lesz az allami beruhazasi
tamogatasok hatasa.

Impulzust adhat a gazdasagi novekedésnek a 2014 ¢és 2020 kozotti fejlesztési ciklus keretében
az N+2 elv miatt még 2022-ig elkolthetd EU tamogatasi projektek befejezése. Az eddigi
tapasztalatok alapjan viszont erésen kérdéses, hogy a Next Generation EU égisze alatt — 2021
¢s 2024 kozott — elérhetd uj unios forrasok felhasznaldsa érdemben el tud-e indulni mar
jovore.

3.4. Elérheto unios forrasok hatasa 2021-t6l a magyar koltségvetésre

Az elmult negyedévben az unids allam- ¢és kormanyfékbdl 4llé6 Eurdpai Tanécs egy tobbnapos
targyalas soran olyan programokrol dontétt, amelyek rovid és hosszitavon egyarant rendkiviil
jelentdsen befolyasoljak a magyar koltségvetési politika lehetdségeit, mozgasterét. A
kozeljovot tekintve rendkiviil fontosnak latszik a Helyreallitasi alap (Next Generation EU)
létrehozéasa, amely a koronavirus elleni védekezés €s a jarvany miatti korlatozasokbol fakado
recesszio fiskalis hatdsainak tompitdsat célozza. Emellett a magyar koltségvetés
szempontjabol kulcsfontossagu az Eurdpai Unid kovetkezd hétéves koltségvetésérdl szolod
megallapodas, miutan az idén véget érd 2014-2020-as ciklusban a kdzosségi tamogatasoknak
jelentds szerepe volt az elmult évekre jellemzd gazdasdgi névekedésben és az 1-2 szdzalék
koriili GDP-aranyos koltségvetési egyenleg stabilizalasaban. A dokumentumrdl az Eurdpai
Parlament varhatoan az év végén dont.

A Helyreallitasi alap miikodésének 1ényege, hogy az Eurdpai Bizottsag 750 milliard eurényi
hitelt vesz fel, amelynek visszafizetését 2026-ban kell megkezdenie és 2059-ig befejeznie.
Ebbdl 360 milliard eurdt fordithat kdlcsondkre és 390 millidrd eurdt vissza nem téritendd
tamogatasokra. A teljes 6sszegb6l Magyarorszag 15,1 milliard eurdt kap, amib6l 6,1 milliard
eurdt vissza nem téritendd tdmogatis a tobbi pedig hitel. Fontos azonban hangstlyozni, a
rovid tavu fiskali tlizoltas szempontjabdl a tamogatasoknak csupan egy része jelent érdemi
segitséget, miutan 2020-2021-ben nagyjabdl a teljes Osszeg 70 szazalékat lehet felhasznalni,
mig a maradék 30 szazalék 2022-es elosztasarol majd annak fényében sziiletik dontés, hogy
az egyes tagorszagok gazdasagat mennyire viselte meg addig a jarvany.
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33. abra: A Helyreallitasi Alapbol elérheto forrasok

A 2020-2021-ben felhasznalhaté forrasok nagysaga a
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Az elsd szakaszban elkolthetd 6sszeg a Blomberg értesiilései szerint 219 milliard eurdt tesz
ki, amelybdl hazadnknak 4,3 milliard eurd, a jelenlegi arfolyammal szamolva 1530 milliard
forint jar. Ez nagysagrendileg annyi, mint a kormany altal az idei évre vart személyi
jovedelemado 60 szazaléka, vagy a tarsasagi ado haromszorosa. A GNI-hoz viszonyitva ez az
Osszeg 3,2 széazalékot jelent, amely némileg magasabb, mint a 2,8 szazalé¢kos unids atlag.
Abszolut értelemben Olaszorszag (44,8 Mrd EU), Spanyolorszag (43,4 Mrd EU) és
Franciaorszag (22,7 Mrd EU) kapja a legtobb pénzt, mig GNI aranyosan Horvatorszdgnak
(8,4%), Bulgarianak (7,0%) és Gordgorszagnak (6,9%) jar a legtobb vissza nem téritendd
tamogatas.

Jaliusban emellett az Eurdpai Unid allam- és kormanyfdi dontottek a kozodsség kovetkezo
hétéves koltségvetésérdl is. Bar a részleteket tekintve nagyon sok kérdés még
megvalaszolatlan, az Eurdpai Tanéacs végsd javaslata alapjan a kozosség 2021 és 2027 kozott
1074 milliard eurobdl gazdalkodhat (figyelmen kiviil hagyva a Helyreéllitasi alapot). Az
0sszeg csupan néhany milliard eurdval tobb, mint amennyi a jelenlegi (2014-2020) ciklusban
elkolthetd, am fontos hangstlyozni, hogy az Egyesiilt Kiralysag kilépésével a biidzsé egyik
jelentds finanszirozdjat veszitette el a kozosség.

A tagorszagok kozotti elosztasrdl egyelére kevés a hivatalos informacid, hazénk varhatdéan
33,9 milliard eurobdl, jelenlegi arfolyamon 12,5 ezer milliard forintbol gazdalkodhat a
kovetkezd hét esztendoben. Ez azt jelenti, hogy ha Osszeadjuk a Helyreallitdsi Alapbol
felhasznalhatd tamogatast ¢és biidzsébdl lehivhatd Osszeget, akkor nomindlisan nagyjabol
ugyanugy 40 milliard eurd unios pénz jut Magyarorszagnak a kovetkezd hét évben, mint a
2014-2020-as koltségvetési ciklusban.
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34. abra: Uniés tamogatasok és befizetések alakulasa
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A két programhoz 0sszesen 11 milliard eurdval kell hozzéjarulnia a magyar koltségvetésnek,
ami nagyjabol 29 millidrd eurds nettd tdmogatast jelent. Arra érdemes még felhivni a
figyelmet, hogy ha abbdl indulunk ki, hogy a 2014-2020-as ciklusban atlagosan 302 forintot
kellett fizetni egy euroért, akkor ehhez képest a mostani, 360 forint koriil ingadoz6 arfolyam
azt jelenti, hogy a forint gyengiilése hét év alatt majdnem 1700 milliard forinttal ndveli az
unids tamogatasok értékét.
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