Balatoni Andras — Virdg Barnabas

Brexit: nagyobb alkalmazkodasi képesség, fél siker!

A brit népszavazds (Brexit) eredményének nyilvanossdgra keriilését kéveté ordk-
ban szinte azonnal elindult a taldlgatds azzal kapcsolatban, hogy mely gazdasagok
lehetnek leginkabb kitettek a negativ hatdsoknak. A legtobb elemzés eddig az els6
korés, un. statikus — az aktualis kereskedelmi és pénzpiaci kapcsolataibol levezet-
heté - csatorndkkal szamolt. Azonban ahogy azt a legutobbi vdlsdag tapasztalatai
is megmutattdak, a mdasodkoérés hatdasok gyakran sokkal er6sebben és tartésabban
befolyasoljak a gazdasdgok varhato fejlédéséi palydjat. Ez utobbi hatdsok k6zé so-
rolhatjuk a pénziigyi rendszerben megjelené negativ visszacsatoldsokat, amely te-
kintetben hazank helyzete az elmult években mind abszolut, mind relativ értelem-
ben szamottevéen javult. A pénziigyi rendszer stabilitasa, a kereskedelmi bankok
hitelezési aktivitasanak élénkiilése ellensulyozhatjdk a kiilpiacokrol érkezé impul-
zusokat. Emellett az elmult években a gazdasagpolitika mozgdstere is szamotte-
véen novekedett, igy a gazdasdagpolitika anticiklikus viselkedéssel is segitheti a
kiils6 hatdsok kezelését.

Az Egyesllt Kiralysagban lefolytatott népszavazas eredménye komoly turbulenciat
okozott a vilag pénzpiacain. Az elsé reakcioként jelentkez6 hangulatromldst az elmult
napokban megnyugvas kovette. Jelen pillanatban komoly bizonytalansag 6vezi mind
a kilépés folyamatat, mind annak kozvetett és kozvetlen redlgazdasagi hatasait. A
globalis gazdasagi térben varhato tovagylir(iz6 hatasokat illetéen megfelel6 tampon-
tot jelenthetnek a legutébbi valsag tapasztalatai, igy elemzési keretként az akkor |a-
tott folyamatokat haszndltuk fel. Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy az elsédleges
rovid tavu hatdsokat leginkabb a gazdasagok kozott fennallé kereskedelmi és pénz-
Ugyi integraltsag foka hatarozza meg. Emellett azonban gyorsan és egyre hangsulyo-
sabban megjelennek a masodkoros hatasok is, amelyek leginkabb a gazdasagok sé-
ralékenységi helyzetétdl, a pénzigyi rendszerben kialakuld negativ visszacsatolasok
mértékétdl, valamint a gazdasagpolitika reakcioképességétdl fliggenek.



1. abra: Az export és a belfoldi felhasznalas valtozasa a régio orszagaiban
a 2008/2009-es valsagot kévetéen

80 szazalek szézalék_ 20
60 -
- 10
40
- 0
20
- -10
0
20 - - =20
> ¥ 2 % 2 20 2 % &
Exportvéltozas (2008-2009) Belfdldi felhaszn. valtozasa (2008-
2009)
W Exportvaltozas (2009-2015) [ | S;;F;}Idl telhaszn. valtozasa (2009-

Forrds: Eurostat

Realgazdasagi szempontbdl rovid tavon a legerdsebb hatasnak a kiilsé kereslet csok-
kenése és a kockazati feldarak megemelkedése bizonyult, am mar 2009-t6l egyre mar-
kdansabban megjelentek a pénziigyi kozvetités zavaraiban, valamint a meglévo gaz-
dasagpolitikai mozgastérben megnyilvanuld kiilonbségek is. Raadasul ezen hatasok
korkords, nehezen megtorhetd negativ visszacsatolasok kialakulasat is okoztak. A n6-
vekedés lassulasa negativan hatott a pénzligyi stabilitds megitélésére, ami a hitelak-
tivitas gyengllésén keresztil ismét a novekedési helyzetet rontotta. Ennek megfele-
I6en a nagyobb gazdasagpolitikai mozgasteret és/vagy stabilan miikodé pénziigyi
kozvetitérendszert felmutatni képes gazdasagok gyorsabb ndvekedést mutattak
(pl.: Lengyelorszag, Szlovakia). Ezzel szemben a pénziigyi stabilitds — kiils6 forrdsokra
vald er@s rautaltsag miatti — megroppanasaval, a gazdasagpolitikai mozgastér teljes
hidnyaval, vagy akar a negativ hatasokat er@sit6 prociklikussagaval szembesul6 gaz-
dasagok mély recesszidba siillyedtek és a GDP lassu helyreallasat szenvedték el. Nem
tul tavoli az emlék igy pontosan tudjuk, hogy Magyarorszag sajnos ez utdbbi cso-
portba tartozott. De lassuk, melyek lehetnek az aktualis kilatasokat formald legfon-
tosabb csatornak.
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2. dbra: A Brexit varhatd gazdasagi hatasait meghatarozo csatornak
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Az els6 csatorna természetesen ezuttal is a kilkereskedelem. Az Egyesilt Kiralysag
lassulasa a kilépés hatasara szinte boritékolhatd. Azonban kiemelendd, hogy a szi-
getorszag sulya a hazai aru és szolgaltatasexportban nem éri el az 5 szazalékot, igy
kozvetlen kitettségiink alacsonyabb a hazai kivitelbdl, mint Oroszorszag és Ukrajna
egylttes aranya volt az orosz-ukran krizis elmélyilése el6tt. Az akkori tapasztalatok
azt mutattak, hogy mindaddig, amig a kiilpiaci probléma lokalis marad, az exporto-
rok képesek rugalmasan alkalmazkodni a megvaltozott helyzethez. Természetesen,
amennyiben a brit lassulas tovagyl(ir(izé hatasai az eurozéna novekedési kilatasait is
altalanosan rontjak, az mar a kozép-kelet-eurdpai régié exportkilatasait is negativan
érintené.

Tobb elemzés hivja fel a figyelmet, hogy az EU pénzek bearamlasa lecsokkenhet a
régionkba, amennyiben a britek, mint nettd befizeté orszag kilépnek a kozosségbdl.
Ertékelésiink szerint azonban ez a jelenlegi 2014-20-as koltségvetési ciklust nem,
vagy csak kis mértékben érintené. A targyaldsok lezarasdig varakozasunk szerint
fennmarad a status quo, vagyis a britek el6relathatélag 2018 oktdberéig tovabbra is
befizetik a rajuk esé részt a kozos unids koltségvetésbe. Ezt kovetben pedig alapvetd
kérdés, hogy milyen szint(i integracié marad fenn az Egyesiilt Kirdlysag és az EU ko-
z0tt. Ha szélsGséges forgatokonyvként azzal szdamolunk, hogy a britek befizetése
2018 végétdl teljes mértékben kiesik a koltségvetésbdl, még akkor is tobb gazdasagi

3/7



kimenetel lehetséges. (1) a kies6 0sszeget az EU-ban marado tagallamok pétolhatjak
vagy (2) a bevételekkel ardnyosan a kifizetéseket is mérsékelhetik. Ertelemszer(ien
csak az utébbi esetben kell realgazdasagi hatasokkal szamolni. Azonban fontos lehet
hangsulyozni, hogy a kies6 forrasokat az altaldnosan alacsony kamatkérnyezetben,
illetve a meglévé koltségvetési mozgastérrel az érintett tagdllamok nagyobb mérték-
ben képesek lehetnek kompenzalni, mint korabban barmikor. Osszességében az EU-
forrasok csokkenésének a névekedési hatasai rovid tavon gyakorlatilag nulla, mig
kozép tavon pedig elhanyagolhato lehet.

Egy harmadik, az elemzésekben gyakran emlitett csatorna a hazautalt jovedelmek
csatornaja. Ennek hatasai makrogazdasagi szinten mérsékeltek lehetnek. A fizetési
mérleg adatok szerint az Egyesilt Kirdlysagban munkat vallalék éves hazautalasai
nem érik el a fél millidrd eurdt. Ezen hazautaldsok forintban kifejezett értékét — és
igy a hazai belfoldi keresleti hatasat — leginkabb a font gyengllésének mértéke és
tartdssaga hatarozza meg. Errél természetesen jelenleg még semmit nem tudunk, de
egy széls6ségesen erds 10-20 szazalékos elmozdulas esetében is a makrogazdasagi
szinten jelentkez6 hatas kb. a GDP 0,1 szazalékpontjat tenné ki.

Utolsé kozvetlen csatornaként a kockazati prémium valtozasa tiikrozi, hogy mek-
kora kockazatot tarsitanak a pénzpiaci befektetok az egyes gazdasagokhoz. Ez a
csatorna 2008-ban a kils6 forrasokra vald erds rautaltsag, a devizahitelek széles korl
elterjedtsége és a strukturalis novekedési problémak miatt az els6k kozott érintette
rendkivil sulyosan a magyar gazdasagot. A helyzet azéta alapvetéen megvaltozott.
Fundamentalis elemzések sora mutatja, hogy az elmult években a feltérekvé gazda-
sagok kozott hazankban volt megfigyelhet6 a sériilékenység legerdteljesebb csok-
kenése. Mind a novekedési helyzetkép javulasa, mind a kiilsé és bels6 egyensulyban
elért tartos fordulat a gazdasag makro szintl sértilékenységének szamottevé mér-
séklédését indokoljak. Ennek jelentdsége kiilondsen az aktualishoz hasonlo turbu-
lens id6szakokban értékelodik fel. A Brexit 6ta a magyar pénzpiaci indikatorok az
elsé napi megingast kovetéen meglehetbsen stabil helyzetet mutatnak. Az forint ar-
folyama kevesebb, mint 1 szazalékot mozdult el az eurdval szemben, az allampapir-
piaci hozamaink alig valtoztak, mig az e heti DKJ-kibocsatast is jelent8s tuljegyzés
jellemezte. A gazdasag kedvez6bb fundamentalis helyzetével 6sszhangban a kocka-
zati felarak megemelkedésére utald jelet egyel6re nem latunk.
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3. abra: MNB sériilékenységi indexének valtozasa 2008 és 2015 kozott
(a negativ érték a sériilékenység javulasat jelzi)
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Attérve a kozvetett hatdsokra a kockdazati felarak stabilitdsahoz kapcsolddva a hazai
pénziigyi rendszerben a negativ visszacsatolasok kialakulasanak valdsziniisége
szintén érdemben mérséklodott. Az elmult évek kormanyzati és jegybanki lépései-
nek kdszonhetben a lakossagi devizahitelek magas aranyabdl adédo kockazat gya-
korlatilag teljesen megsz(int, és az dllamaddssag deviza részaranya is jelentésen, 30
szazalék ala csokkent. Szemben a 2008-as helyzettel, jelenleg mar Bulgaria, Lengyel-
orszag és Romania esetében a legmagasabb az arfolyam ingadozasanak kitett allo-
many aranya. A bankok kiilsé forrasokra valé rautaltsaga is érdemben cs6kkent. Az
elmult évek mérlegkiigazitasi folyamatanak eredményeként a hitel/betét arany a ré-
gios atlagnak megfelel6 85 szazalékos szintre siillyedt. Bankszektorunk likviditasi és
tokehelyzete erds, a kockazatok jelentosen csokkentek. Ezzel nem csak a korabbi
értékekhez képest, hanem nemzetkdzi 6sszevetésben is jelentésen javult a hazai
pénzligyi rendszer pozicidja. Ezt az elmult napokban a Moody’s hazai bankrendszer
kilatasainak javitasardl hozott dontése is visszaigazolta.
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4. abra: A devizahitelek aranya a haztartasi portfélioban és a hitel/betét mutaté
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Utolsé elemként, nézziik a gazdasagpolitika eszkdzeit. Az, hogy kiilsé piacaink eset-
leges lassulasa hogyan érinti a gazdasag novekedési lehetdségeit nagyban fiigg a
gazdasagpolitika anticiklikus mozgasterétdl. A hazai dllamaddssag és koltségvetés
helyzete az elmult években nemzetkdzi dsszevetésben is jelentéset javult. A jegy-
bank legfrissebb el6rejelzése szerint az idei évben a koltségvetési hianya a GDP ara-
nyaban 1,6 és 1,8 szazalék kozott varhato, mikozben folytatddik az allamaddssag rata
csokkenése. Egy kiilpiaci lassulds esetén a 2 szazalékos hianycél tartasa mellett is ér-
demi fiskdlis mozgastér all rendelkezésre, tompitva a Brexit realgazdasagi hatdsat.
Emellett az év masodik felében a vallalati és lakossagi hitelezés belsé forrasokra —
a vallalati korben elsésorban a Piaci Hitelprogram, illetve az NHP harmadik szakasza-
nak lehivasaira - tdmaszkodo, erds felfutasara is szamithatunk, ami szintén tamoga-
tast nydjthat a hazai gazdasagi novekedésnek az elkdvetkez6 negyedévekben.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a Brexit az eurozdna egészének lassuldsa ese-
tén leginkabb a kilkereskedelmi csatornan keresztiil befolydsolhatja a hazaihoz ha-
sonlé kis nyitott gazdasdgok novekedését. A tobbi els6dleges csatornanak (hazauta-
ldasok, EU pénzek) varakozdsunk szerint nem lesz érdemi hatdsa novekedésiinkre a
kovetkezd években. Ugyanakkor Magyarorszag mind a 2008-as sajat helyzetéhez ké-
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masodlagos hatdsok megitélését illetéen. A pénzligyi kozvetitérendszeren keresztiil

6/7



negativ visszacsatolasok nem valdszinlek, mikdzben a gazdasagpolitika érdemi moz-

gastérrel rendelkezik, amellyel sziikséges esetben megfelel6en tamogathatja a hazai
gazdasagi novekedést.

5. abra: Az dllamhaztartas adossaga és egyenlege a GDP szazalékdaban nemzetkozi
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,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. julius 1-én.”
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