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Osszefoglalé

A tanulmany célja, hogy bemutassuk Nagy-Britannia Eurdpai Unidbdl torténé kilépésének (Brexit)
Magyarorszagra gyakorolt hatdsmechanizmusat, illetve szdmszer(sitsik az esetleges hazai novekedési
hatdsokat. A témadaban tobb nemzetkozi tanulmany sziletett parcidlis hatasvizsgalattal, illetve teljes
gazdasagot leiré modellel, dm a magyarorszagi hatdsok meghatarozasahoz csak parcialis médszereket
haszndlnak. Elemzésiink annyiban kiterjedtebb, hogy a szimuldcidk készitése soran az MNB-ben
alkalmazott Uj makrogazdasagi elGrejelz6 modellbe illesztettiik a jegybank szakértGi stabjanak széleskori
informacidin alapuld egzogén feltevéseit. Az alkalmazott modell figyelembe veszi a haztartasi és a vallalati
dontésekben a vagyon szerepét. Ezdltal a modell alkalmas arra, hogy megjelenitse a nagy visszaesést
kovetd elnyujtott kilabalast, illetve a pénzlgyi akcelerator hatast.

A hatasmechanizmus ismertetése soran bemutatjuk azokat a legfontosabb csatornakat, amelyeken
keresztil a Brexit nemzetkdzi hatdsa begy(riizhet a magyar ndvekedésbe. Az elsédleges csatorndk mellett
az elemzésiinkben kitériink az egyre inkdbb érdekl6dés kdzéppontjaba keril6 mdasodkords hatdsokra is:
figyelembe vessziik a pénziigyi rendszer ellenadlloképességének a szerepét, és kitériink a fiskalis politika
mozgasterére.

JEL-kédok: E27, E66

Kulcsszavak: Makrodkondémiai modellezés, Szimulacid, Alternativ szcendridk, Brexit, Gazdasagi kildatasok






1. Bevezetés

Ennek a papirnak a célja az, hogy bemutassuk azt a hatdsmechanizmust, amelyen keresztiil Nagy-Britannia
EU-bdl torténd kilépése (roviden: Brexit) begylirlizhet a magyar gazdasagba, tovabba kilénb6z6 szcendridk
mentén a MNB Uj makrogazdasagi el6rejelz6 modelljével szamszerdsitsiik a varhatd hatdsokat. Jéllehet Ma-
gyarorszagnak alacsony a szigetorszdggal vald kozvetlen kereskedelmi kitettsége, legnagyobb felvevépia-
cunk (az Eurdpai Unié kontinentdlis része) jelents jogi, politikai és gazdasagi kapcsolatban all Nagy-Britan-
nidval. Magyarorszag kis nyitott gazdasagként nagymértékben fligg kiilkereskedelmi partnerei gazdasagi
teljesitményétdl, ezaltal hazank kilatasait tekintve relevans kérdés, hogy a Brexit nemzetkdzi hatdsa milyen
csatornakon, milyen idétavon és milyen mértékben gydr(zik be a magyar gazdasagba.

Nagy-Britannia Eurdpai Unidbdl torténd kilépése hosszu id6 6ta foglalkoztatja a kdzvéleményt. Az Eurd-
pai Unidval szembeni ellenérzés az EU-bGvitések soran megnétt, és a szigetorszag a monetaris és fiskalis
unidtol is régodta tartdzkodik, de a kilépés lehetGsége a népszavazas kiirasaval (és eredményével) valt reali-
tdssa. A népszavazds kiirdsa utan a kilépés szigetorszdgra gyakorolt hatasat tobb elemzés is megkisérelte
szamszerdsiteni. Ahogy Baker et al. (2016b) megfogalmazza, a Brexit egy nagyvolumen( tarsadalmi-gazda-
sagi esemény, amely soran a brit és eurdpai gazdasag strukturalisan atalakul. A valtozas a gazdasag tobb
részterlletét érinti, és a kilépés mellett vald dontés utdn két f6 iranyvonal kialakuldsa lehetséges: ha sikerl
a targyaldsok sordn a korabbihoz hasonld gazdasagi és jogi statuszt kialakitani (a Brexit formalis), akkor ma-
rad a régi gazdasagi rendszer, ellenkez6 esetben Ujba kertl Nagy-Britannia (és az Eurdpai Unid). Egy ilyen
esemény soran, ha a kordbban m(ikodé osszefliggések az Uj jogi és gazdasagi feltételektdl fliggden megval-
toznak, az komoly modellezési kihivast jelent a hatasok szamszerUsitése soran. Itt jegyezzik meg, hogy van-
nak olyan hatdsok, amelyeket elemzésiink a modellezés korlatainak kovetkeztében nem tud szamszerdsiteni
(pl. a Brexit eurdpai tarsadalmi és politikai kovetkezményei), amelyek a bemutatott eredményeket szamot-
tev6en befolyasolhatjak.

Az elemzést Osszetettebbé teszi a probléma id6beli Utemezése is. A népszavazas a gazdasagi szerepl6k
és a pénzpiacok altal egy el6re ismert id6pontban bekovetkezd esemény volt. Ezért a rezsimvaltds lehet6-
sége részben beéplilhetett a varakozasokba, és nem teljesen meglepetésszeriien érte a gazdasagot. Az ada-
tokbdl kiszlirhetd informacidbdl emiatt nehéz identifikalni a sokkok mértékét. A targyaldsok folyamataban
is fontos szerepe van a varakozasoknak. Az Uj kereskedelmi és jogi szabalyozas véglegesitése el6tt a gazda-
sagi szereplGk beépithetik varakozasukba a targyaldasok kimenetét, emiatt az alkalmazkodas mar korabban
is megkezd6dhetett.

Atémaban szamos nemzetkozi elemzés sziiletett, ezekben kell6 részletességgel tdjékozodhatunk a Brexit
Nagy-Britannidra és Eurdpai Unidra kifejtett hatdsardl, annak id6horizontjardl és a kutatdsok soran alkalma-
zott féltételezésekrdl. A tanulmany készitése sordn természetesen nagyban tamaszkodtunk erre az iroda-
lomra, azonban a magyar gazdasagra kifejtett hatasok szamszer(sitésénél ez tekinthets az els6 modellalapu
elemzésnek. A 2008-as valsdg utdn a széles korben elterjedt jegybanki modellek hidnyossagai megoldasra
vartak. A lehetséges valaszok a kozgazdasagi szakirodalomban részben mar rendelkezésre alltak, igy az
MNB-ben fejlesztett Uj monetdris politikai modellben figyelembe vettiik a haztartdsi és vallalati dontések-
ben a vagyon szerepét, illetve a pénziigyi akcelerator hatdst. Ezaltal a modell segitséget ad a nagy visszaesést
kovet6 lassabb kildbalas megértésében. A feltételezések kalibralasanal pedig az MNB széleskorl informaci-
oval rendelkez6 elemzdi tuddsara is tamaszkodhattunk.



A bizonytalansagi tényez6k meghatarozo szerepe miatt az altalanos gyakorlatnak megfelel6en eredmé-
nyeinket érzékenységvizsgalatnak vetjik ald: a szimulacid soradn hasznalt feltevésekbdl kiindulva, a lehetsé-
ges kockazatok mellett alternativ eredményeket is bemutatunk. Az érzékenységvizsgdlatot a szokasosnal
részletesebben tekintjik at: hdromféle lehetséges forgatdkonyvet specifikalunk. A forgatédkényvekben a
sokkok mértéke és idGzitése eltérGen alakul. Az elemzés soran megkiilonboztetiink els6dleges és masodko-
ros hatasokat. Az els6dleges, kdzvetlen kapcsolat olyan mechanizmusokat tar fel, mint a kiilsé kereslet, cse-
rearany, kockdazati felarak, hazautalas, EU tdmogatdsok és FDI valtozasanak gazdasagi névekedésre gyako-
rolt hatdsa. A masodkoros hatasok vizsgalatanal két teriletre koncentralunk: a pénzigyi kbzvetitGrendszer
sokktlréképessége és a gazdasagpolitikai mozgastér. Ennek relevancidjat a valsag utani idészakban is meg-
tapasztalhattuk, a pénziigyi rendszerben rejl6 fesziiltségek a makrogazdasagi sokkok hatdsat felerésithetik,
a gazdasagpolitika szerepvallalasa pedig hatékony eszkoz lehet a ciklusok tompitdsaban.

Eredményeinkben a kdvetkezd f6bb megallapitasokra jutottunk. A Brexit csak korlatozottan éreztetheti
hatdsat a magyar gazdasag novekedési kilatasaiban. A legjelent&sebb csatorna, amin keresztiil Magyaror-
szag is érintetté valhat, a kiilsG kereslet visszaesése. Magyarorszag és Nagy-Britannia kozvetlen kereske-
delmi kapcsolatanak csekély mértéke miatt ez azonban csak abban az esetben lehet jelent8s, ha a brit gaz-
dasag novekedésének visszaesése az Eurdpai Unidba begydrizik. A magyar pénzigyi rendszerben végbe-
ment alkalmazkodas és az aktiv gazdasagpolitika (szabdlyozas valtozasa, végtorlesztés, forintositds) ered-
ményeképpen a szektorban jelentésen javult a stabilitds, igy a hazai pénzligyi rendszer tompitani képes a
kivllrél érkezé hatasokat. A fiskalis konszolidacié kovetkeztében kialakuld alacsony hidny és csokkené adds-
sagpalya mozgdsteret teremt az aktiv keresletdsztonzésre.

A tanulmdny a kovetkez6képpen folytatddik. A masodik fejezetben kitekintést adunk a Brexithez kapcso-
[6d6 irodalomrdl. A harmadik fejezetben 0sszefoglaljuk a Brexit nemzetkdzi hatasait. Az elemzésiink negye-
dik fejezetében feltérképezzik a Brexit hatdsmechanizmusat. Az 6todik fejezetben bemutatunk haromféle
lehetséges forgatdkonyvet, és meghatarozzuk az ezekhez tartozé sokkok mértékét és id6beli lefutasat. A
hatodik fejezetben bemutatjuk az alkalmazott modellt és az eredményeket — egzogén fiskalis politikat fel-
tételezve. Végiil a hetedik fejezetben kitérilink arra, hogy egy aktiv, a Brexit hatdsat ellensulyozni kivané
fiskalis politikdnak mekkora mozgdastere van a maastrichti kritériumok betartasa mellett.



2. Irodalmi osszefoglalo

A Brexit hatasvizsgalatdra tobb nemzetkozi tanulmany késziilt. Az Egyesilt Kirdlysagra készitett tanulma-
nyok kozétt taldlunk részletes parcidlis elemzéseket! és a kilépés teljes brit gazdasagra gyakorolt hatdsvizs-
galatara vonatkozd elemzéseket is. A parcidlis elemzések kozé tartozik Begg (2016) leiré munkaja, amelyben
azt elemezte, hogy milyen az unids koltségvetés bevételeinek eloszlasa. Kiemeli, hogy a nettd befizetést
érdemes figyelembe venni a tagsag koltségének értékelésekor. A szigetorszag Uj statuszatdl fuggben, mi is
ennek a lecsokkenésével (vagy esetleges kiesésével) szamolunk a Brexit EU-forrasokra gyakorolt hatasanak
értékelése soran.

Portes (2016a, 2016b) a Brexit migracids és munkaerGpiaci kovetkezményeire hivja fel a figyelmet, ami
hazdnk szempontjabdl is relevans, mivel 2004 6ta fokozatosan emelkedik a Nagy-Britannidban munkat val-
lalé magyarok szama, és a szigetorszagbdl hazautalt jovedelem 2012 utan megnégyszerez6dott (Id. Munka-
er@piaci Tukodr?). Portes kiemeli, hogy a keleti munkaerd bedramlasa gazdaségilag Nagy-Britannidnak is ked-
vezett: az EU-bbvitések utdn a migracié nem rontotta a helyi lakossag foglalkoztatdsi esélyeit, a béreket is
csak kismértékben csokkenthette az alacsonyabb képzettséget igényls allasokndl, illetve a koltségvetésre
gyakorolt hatdsa is pozitiv. Jéllehet a szavazas eredménye egyértelmiien a migracios politika megvaltozta-
tdsat kivdnja meg az orszdg vezetésétél, Portes szerint nem valdszin(, hogy a szabad munkaer6-aramlas
érdemi korlatozasa mellett bekdvetkezhet a K6z0s Piachoz valé szabad hozzaférés.

Head és Mayer (2015), illetve Dhingra et al. (2016) az autdipart kiemelve a termelési folyamatokat, a
bdvité beruhazasokat és a miikod6t6ke-bedramlast vizsgalta. Az elemzések az Eurdpai Unid, illetve a K6z6s
Piachoz torténd csatlakozas jotékony gazdasagi hatasabol indulnak ki. Ugyanis a multinacionalis vallalatok
dontéseiben — amely soran telephelyet valasztanak — fontos szerepet jatszanak a kereskedési és a koordi-
nacios koltségek. A K6z6s Piac pedig a koz06s jogi és gazdasagi szabalyozassal, illetve a javak szabad aramla-
saval biztositja, hogy ezek alacsonyak maradjanak a tagallamok kozo6tt is. A multinacionalis vallalatoknak —
kiilondsen a jov6beli autdipari beruhdazasi dontésében — kiemelten nagy jelentéségl, hogy milyen jogi és
gazdasagi megallapodas sziiletik a Brexitet kovetd targyalassorozaton. A jogszabalyi harmonizacié csokke-
nése és a vamok ujrafeldllitdsa Nagy-Britannia gazdasagat negativan érintheti, mikbzben hazank profitalhat
a kontinensre dramlé autdipari beruhdzdsokat finanszirozé miikodétéke-bearamlasbél.

Baker et al. (2016a) a Brexit révid tdvu hatasara koncentrdlva bemutatjak, hogy a bizonytalansag- és a
kockazatnovekedés redlgazdasagi szerepe rovid tdvon jelentSs. A bizonytalansag és a hitelezési feltételek
szigoroddsa egyrészt visszafogja a belsG keresletet. Masrészt egy kedvezdtlen (WTO-tipusl) megegyezés
esetén a kockazatok érdemi megemelkedésének hatdsara az angol font rovid tavon jelent6s (15% folotti)
gyenglilést szenvedhet el. Ez az Egyeslt Kirdlysag javuld versenyképességén keresztiil hozzajarul az export
novekedéséhez, ami 2016-ban kompenzalhatja az addssagleépités kovetkeztében visszaesd belss keresle-
tet. A kockazati felarak alakuldsa relevans szempont hazank esetében is, mivel a rugalmas arfolyam lehetévé
teszi, hogy a versenyképesség javulasa enyhitse a keresletvisszaesést.

1 A National Institute Economic Review 2016. majusi szama kiemelten Nagy-Britannia helyzetével és a Brexit lehetséges hatdsaival foglalkozik.

2 A 2015-6s Munkaer&piaci Tukoérben tobb elemzés sziiletett a migraciérdl, azon belil kiemelten a hazautalasokrdl (pl. Kajdi 2016 és Christian 2016).
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A Brexit szigetorszagi parcialis hatdsait 0sszegy(jtve készitett részletes elemzést Thompson és Harari
(2013). Azonban a Brexit atfogd hatdsardél mddszertani tanulmany is sziiletett: Pain és Young (2004), illetve
Baker et al. (2016b) makrookonometriai modell segitségével vizsgaltak. Mddszertani elemzésiikben az el6z6
hatasokat (vagy csatorndkat) veszik sorra, és épitik be egy endogén fiskalis és monetdris politikat tartalmazo
modellkeretbe (a NiDEM, illetve az utéd NiGEM modellbe). Baker et al. (2016b) a csatornak hatasat kilon is
bemutatja, és érzékenységvizsgalatot is készit. Részben Baker et al. (2016b) munkdajahoz hasonldan hata-
rozzuk meg a magyar gazdasagot éré sokkok mértékét és idébeli lefutdsat (tartossagat). A sokkokat histori-
kus adatelemzéssel és impulzusvalasz-illesztéssel kalibraltuk be.

Atfogé elemzést a nagy nemzetkdzi intézmények is készitettek az Egyesiilt Kirdlysagra és az Eurépai Uni-
ora. Az IMF orszagjelentésében (IMF, 2016a) foglalkozik a brit kilépéssel, és annak nemzetkozi hatasaval. Az
OECD-n belil sziiletett Kierzenkowski et al. (2016) tanulmanya, amely a hosszu tavu, fenntarthaté noveke-
désre gyakorolt hatdsokat is szdmszerdsiti. Nevesitik a csatorndkat, kiemelik azok hatasanak id6tavjat, vala-
mint kiilén bemutatjak a 2020-ig bekovetkez6 és a hosszu tavu (2030-ig) hatasokat. Jelen tanulmany is fi-
gyelembe veszi, hogy a Brexit tobb csatornan keresztil fejti ki hatasat Nagy-Britannia, az Eurdpai Unid és
Magyarorszag gazdasagara. Kierzenkowski et al. (2016) munkajahoz hasonléan mi is nevesitjiik a kdzvetlen
csatornakat, de azok mellett hangsulyozzuk Balatoni és Virag (2016) altal bemutatott kdzvetett csatorndk
(ugymint a pénzigyi rendszer sokktlir6képessége és a gazdasagpolitika) szerepét is a Brexit kbzvetett hata-
sanak enyhitésében.



3. A Brexit

A 2016. junius 22-i népszavazason a brit valasztépolgdrok egyszerl tobbséggel az Eurdpai Unid elhagyasara
szavaztak. A Brexitre vonatkozéan az EU Lisszaboni Alapszerz6désének 50. cikkelye® az irdnyadd jogi doku-
mentum, amely szerint 2 éves targyaldssorozat varna az Egyesilt Kirdlysagra és az EU-ra, ami az Eurdpai
Bizottsdg egyetértésével meghosszabbithatd annak érdekében, hogy kialakitsak az orszadg Brexit utani sta-
tuszat. A brit nyilatkozatok alapjan 2016 végéig nem aktivaljik a zaradékot.*

A targyalasok sordn a kovetkez6 pontokban kell Nagy-Britannidnak és az EU tagorszagoknak megegyez-
niuk:

1. Kikell alakitani egy Uj intézményi kdrnyezetet, amelyben rogzitik, hogy Nagy-Britannia hogyan
integralddik az EU jogalkotdsi rendszerébe, milyen formaban térténik majd a vitatott jogi ese-
tek rendezése, illetve milyen szabdlyozas lesz érvényes a brit jogi személyekre.

2. Afeleknek meg kell dllapodniuk, hogy Nagy-Britannia milyen szerepet véllal az EU-s koltségve-
tésben. Ez érintheti a Strukturalis és Kohézids Alapot, illetve a kutatasra forditott forrasok el-
osztasat.

3. Meg kell hatdrozni a munkaer6-aramlasra vonatkozé Uj szabdlyrendszert, illetve azokat a fel-
tételeket, amely mellett Nagy-Britannia hozzaférhet a K6z6s Piachoz. A két szempont egymas-
sal szoros Osszefliggésben van, az EU belsd piacan az aru-, a szolgdltatas- és a tGkedramlasra
vonatkozd szabalyrendszer nem valaszthatd kilon a munkaerd-aramlastol.

4. Ha Nagy-Britannia szamara valamilyen formaban elérhet6vé valik a K6z6s Piac, akkor szaba-
lyozni kell, hogy a szigetorszagon keresztiil, harmadik félt6l szarmazd aru és szolgdltatas milyen
korlatok mellett értékesithet6. Ha ez nem valdsul meg, akkor gyakorlatilag Nagy-Britannian
keresztul barki részesilhetne az EU belsé piacabdl.

3.1. A BREXIT NEMZETKOZI HATASA (EGYESULT KIRALYSAG ES EUROPAI UNIO)

A kilépési targyaldsok hosszu jogi folyamatot eredményeznek, ahol tobb fél prébalja majd érdekeit érvénye-
siteni, és az is kérdéses marad, hogy az EU tagorszagok mennyire lIépnek fel egységesen ebben a kérdésben.
A hosszabb tavu kildtasokat arnyalja az a tény, hogy sem a kilépés pdrtiak, sem mas brit vezeté nem vazolta
fel elképzeléseit és szempontjait a Brexit utdni id6szakra vonatkozéan. Nagy-Britannia Brexit utdni statuszat
emiatt sok bizonytalansag 6vezi. Ugyanakkor a targyalasok kimenetele meghatarozé szereppel bir majd az
europai gazdasag jovijében, ezért tobb nemzetkdzi elemzés prdbalta szamszer(siteni a realgazdasagi ha-
tast Nagy-Britanniara, az Eurdpai Unidra, illetve a kelet-k6zép-eurdpai régiéra (Citibank 2016, Consensus
Economics, IMF 2016a és 2016b, Kierzenkowski et al. 2016, Morgan Stanley 2016).

A f6bb nemzetkozi intézmények (IMF, OECD) becslései szerint érdemi, negativ irdnyu sokkot okozhat a
brit gazdasdgnak Nagy-Britannia kilépése az Eurdpai Unidbdl, és a tovagy(irlz6 hatdsok az Unié gazdasagat
is varhatdan lassitjdk a kovetkez6 negyedévekben. A dontés kovetkeztében a piaci szerepl6k reakcidi és a

3 http://www.lisbon-treaty.org/wcm/the-lisbon-treaty/treaty-on-european-union-and-comments/title-6-final-provisions/137-article-50.html

4 Az elérhetd informaciokat 2016. szeptember végéig vettiik figyelembe.
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szabalyozasi és kereskedelmi feltételrendszer megvaltozasa tobb csatornan keresztil is negativ hatassal le-
het a gazdasagi teljesitményre, Ggymint a kockazati prémium altaldnos megemelkedése, az Uzleti bizalom
megingasa, a kiilkereskedelmi kapcsolatok intenzitdsanak mérséklédése, illetve a t6kedramlas elakadasa és
irdnyanak megvaltozasa.

Az elemzések eredménye szerint a targyaldsok kimenetelének bizonytalansaga a belsé keresletet is visz-
szaveti, amennyiben a vallalatok a beruhdzasaikat, a lakossag pedig a tartds fogyasztasi cikkek vasarlasat
elhalasztjak vagy csokkentik. Emellett a szigetorszaghdl kozéptavon miikod6téke dramolhat ki, illetve ter-
mel6kapacitasok telepililhetnek at a kontinensre, ami kozép- és hosszu tdvon lassitja a brit gazdasag néve-
kedését, mig az unids trendndvekedést élénkiti. Egy masik sokat emlitett hatds szerint a szabalyozas jelent6s
megvaltozasanak hatdsdra London nem tarthatnd meg globalis pénziigyi kozpont szerepét. A svajci t6zsde
elséként lépett kapcsolatba a német pénziigyi feliigyelettel, hogy egyeztessenek székhelylk athelyezésérdl
(Financial Times 2016). Motivaciéjuk elsésorban a londoni pénziigyi hatdsag (FCA) Eurdpan beliili szerepe-
vallaldasanak csokkenése volt. A nempénzigyi szektorban is taldlunk erre utald jeleket, Amerika 500 legna-
gyobb vallalatdhoz intézett korkérdésben (Fortune 2016) a nagyvallalatok altaldban dvatosan fogalmaznak
a Brexitrdl (az tgyfelek és a vdéllalat érintettjeinek az érdekeit tartjdk szem el6tt, stb.), de hangsulyozzak az
Uj helyzethez vald alkalmazkodas fontossagat. A kozelmultban amerikai bankvezérek (The Telegraph 2016)
és japan vezet6k (BBC 2016) is arra figyelmeztették Londont, hogy a vallalatok mashova helyezhetik at szék-
helyiket. Hasonld dontésre juthatnak a szabalyozas valtozasatél figgben a német érdekeltségben [évé au-
téipari cégcsoportok is (SMMT 2016).

Az OECD azzal szamol (Kierzenkowski et al. 2016), hogy Brexit esetén — vagyis ha megsz(inik a brit EU-
tagsag — rovid tdvon (2016-2018) kozel 1,5 szazalékkal, mig 2020-ban mar tobb mint 3 szazalékkal elmaradna
a brit GDP attdl a szinttdl, amelyet a brit gazdasdg abban az évben az Eurdpai Unid tagjaként elérhetne. A
becslések szerint a veszteségek hosszabb tdvon (2030-ra) még tovabb néhetnek, vagyis hosszu tavon a val-
tozatlan brit EU-tagsdggal szdmold alappalyatdl akar tdbb mint 5 szazalékkal maradhat el a GDP szintje.®

Az IMF (2016a és 2016b) és az OECD (Kierzenkowski et al. 2016) tanulmanyaiban bemutatott révid tavu
hatdsok alapjan a Brexit kovetkezményeként az eurozéna és az Eurdpai Unid gazdasagi névekedése 2016-
ban 0,2-0,3 szazalékkal lassulhat, mig 2017-ben 0,6-1,1 szazalékponttal lehet alacsonyabb a GDP volumené-
nek béviilése.

Az adatokban egyel6re nem latszik lassulds, azonban a brit gazdasagra vonatkozé (zleti hangulatot és
varakozdasokat jelz6 Markit PMI juniust kdvet6en jelentds hangulatromlast jelez az iparban és a szolgaltatd
szektorban egyarant. Az eurozéndra vonatkozd bizalmi indexek kozil egyediil az érzékenyebb német ZEW
konjunktiramutaté mutat érdemi visszaesést a juniust kovetd id6szakra, az IFO és az EABCI csak enyhe
csOkkenést.

> Az OECD hosszu tdvon haromféle szcenaridval szamol a kereskedelmi megallapodas, a beruhazasok és a migracio eltérd alakulasa esetén. Kedvezd
esetben -2,7%, kedvezGtlen esetben akdr -7,7% is lehet a gazdasagi kibocsatas szintjére gyakorolt hatas.



4. A Brexit hatasmechanizmusa

A tovabbiakban elGszor attekintjlk, hogy a Brexit milyen csatorndkon keresztiil hat a magyar gazdasagra. A
hatasok kozott kozvetlen és kdzvetett hatasokat is megfigyelhetlink (1. dbra). Kozvetlen hatdsként lassulhat
(visszaeshet) a kilkereskedelem, mérsékl6dhet az EU-bdl érkezd forrdsok és a hazautaldsok 6sszege, illetve
ezzel padrhuzamosan a bizonytalansag emelkedésével adott orszagokban megndéhet a kockazati feldr. A visz-
szafogott kereslet hatdsdra csokkend vildgpiaci nyersanyagdrak a cserearany javulasat okozzak. K6zéptavon
megindulhat a mikodétéke kontinensre dramlasa. Masodkords hatasként, a pozitiv visszacsatolds kovet-
kezményeként szélsGséges esetben a sériilékeny pénzligyi rendszerrel rendelkezd EU-s és feltorekvé orsza-
gokban nagyobb reakcio alakulhat ki. Fontos ezenkiviil, hogy a Brexit gazdasagpolitikai reakcidt is kivalthat,
aminek a keretében a dontéshozdk az aktiv keresletmenedzsment eszkozével tompithatjak az esetleges ne-
gativ hatdsokat. Ennek a reakciénak a mértéke nagyban fligg attdl, hogy az unids szabalyozas mellett mek-
kora mozgdstere van az egyes orszagoknak, kormanyoknak a koltségvetésben.

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk a hat elsédleges csatornat és azt is, hogy milyen id6tavon és
iranyban hatnak a névekedésre, az inflaciora és kiilsé finanszirozasi képességre. Tovabba hangsulyozzuk a
masodlagos csatornak szerepét a masodkords hatasok kialakulasaban.

1. dbra: A Brexit hatasmechanizmusa
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Forrds: MNB

4.1. KOZVETLEN, ELSODLEGES CSATORNAK
4.1.1. Kils6 kereslet

Magyarorszag és Nagy-Britannia kozvetlen kereskedelmi kapcsolata 6nmagdban nem tekinthetd jelent&s-
nek, a szigetorszag magyar aru- és szolgdltatdsexporton belili részaranya nem éri el az 5 szazalékot sem. Az
Eurdpai Unid tobbi tagallamdval azonban mar szoros kereskedelmi kapcsolata van a magyar gazdasagnak, a
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sz

lansag és a gazdasag strukturalis alkalmazkodasa rovid és kozéptavon is visszavetheti az Eurdpai Unid néve-
kedését és a magyar gazdasag kilsé keresletét.

Magyarorszag szempontjabdl a Brexit Eurdpai Unidra gyakorolt ndvekedési hatdsa dominal, mivel expor-
tunk nagysagrendileg nagyobb hanyada iranyul ebbe a térségbe. Az import alapu kilsé kereslet feltevésiink-
nél a GDP-alapu kiils6 kereslet alakuldsat korrigaltuk a historikus adatok alapjan szamolt import/GDP-rugal-
massaggal. Kiils6 keresletiink lassuldsanak ndvekedésre gyakorolt hatdsa jelentds lehet, miutan az export
nagy — 92 szdzalékos — aranyban van jelen a GDP-ben. Ezt a hatdst mérsékli azonban, hogy hazankban jelen-
t6s — 65 szazalék — az export importtartalma (1. tdblazat). A kilsé kereslet visszaesésével parhuzamosan a
kilfoldi jegybankok varhatdan ellensulyozni akarjak a visszaesd kereslet ndvekedésre és inflaciora gyakorolt
hatdsat, igy a modellszimulacié soran csokkend kilsé kamatlabat feltételeztiink.

1. tablazat: A kiilsé keresletre vonatkozo feltevésiink

Magyar aru- és szolgaltatdsexport (2014)

Nagy-Britannia 4,8%
EU (Nagy-Britannia nélkiil) 75,2%
Export/GDP arany (2015) 92,1%
Export importtartalma (AKM, 2008) 65,0%
Import/GDP-rugalmassag (Nagy-Britannia) 1,8
Import/GDP-rugalmassag (EU) 2,7

Forrds: KSH, UNCTAD adatbadzis

A kilépési targyaldsok soran tobbféle megallapodas is sziilethet, a modellszimuldcidk sordn a kiilsé ke-
resletre vonatkozé feltételezéslinket ezért érzékenységvizsgalatnak vetettiik ald, és tobb lehetséges alter-
nativ kllsé keresleti palyat is megvizsgaltunk. Feltevéseinket (2. tdblazat) az OECD Brexit-tanulmanya alap-
jan hatdroztuk meg. Kierzenkowski et al. (2016) haromféle ndvekedési szcendriét vazol fel Nagy-Britannidra,
amelyek pdlyaja 2020-ig megegyezik, és azt kovetGen valik szét (2030-ig). Mi azonban azt feltételeztiik, hogy
a kilépési targyalasok alakuldsatél fliggéen a harom szcenaridé mar rovid és kozéptavon (2020-ig) is eltérhet,
és az altaluk szamitott realgazdasdgi hatds nagy része mar 2020-ra bekovetkezik. Az Eurdpai Unid ndveke-
dési palydjara tett feltevésiinket a kovetkez6képp szamitottuk ki: az I. forgatékdonyvben az OECD-tanulmany
szamait hasznaltuk (hatas 2020-ban), a masik két palyat az EU kilkereskedelmi kitettsége és a GDP-k egytt-
mozgasa alapjan hataroztuk meg.



2. tablazat: Feltevéseink Nagy-Britannia és a kontinentalis EU novekedési iitemének valtozasara
(eltérés az alappalyahoz képest, szazalékpont)

Nagy-Britannia EU (Nagy-Britannia nélkiil)
I I. 1. I 1. .

2016 -0,2 -0,5 -1,5 -0,3 -0,4 -1,0
2017 -1,1 -1,7 -2,9 -0,7 -1,1 -2,2
2018 -1,1 -1,5 -2,3 -0,3 -0,5 -1,3
2019 -0,4 -0,7 -1,4 0,1 0,1 0,0
2020 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 0,5
Atlagosan -0,5 -0,9 -1,6 -0,2 -0,3 -0,8
Aggregdlt hatds a GDP szintjére
2020 -2,5 -4,5 -8,0 -0,9 -1,4 -4,0

Forrds: OECD, MNB

Ha eredménnyel jarnak a targyaldsok és a feleknek sikeril a jelenlegihez hasonlé kereskedelmi jogsza-
balyokat hatdlyban tartani, akkor csak az atmeneti bizonytalansag csokkenti a névekedést a szigetorszag-
ban. Ennek hatasa mar jelenleg is érzddik, tobb pénziigyi és nem pénzligyi vallalat is jelezte mar, hogy md-
kodésének egy részét a kontinensre telepitené. A névekedés viszont jelentds mértékben redukalédhat ab-
ban az esetben, ha nem sikerlil megegyezésre jutnia a targyaldfeleknek, a kilsé kereslet nagyobb mértékd
visszaesése esetén feltevésiinkben a kiilféldi kamatldb is alacsonyabb szintre keriil.®

4.1.2. Cserearany

Az elemzés sordn a cserearany-valtozasra kilon feltevést adtunk, ami szorosan 6sszefligg a kilsé keresle-
tlink visszaesésével. Az MNB-ben jelenleg hasznalt modellezési gyakorlat soran a kiilsé valtozékra egzogén
feltevéssel éliink. A modellszimulacidk szamitdsanal szakértGi feltevést adtunk a termelésben résztvevs im-
portalt inputok, mint az olaj és az altaldnos importtermék ardara is. A lassuld kiilsé kereslettel parhuzamosan
ugyanis mérséklédik a fejlett gazdasagok nyersanyagok (pl. olaj) irdnti kereslete, ami a nyersanyag arak
csokkenésén keresztiil javitja a cserearanyunkat. A cserearany-javulas hatasara egyrészt nominadlisan javul
a fizetési mérleglink, masrészt a relativ arvdltozashoz volumenben is alkalmazkodik netté exportunk — mér-
sékelve a kilkereskedelmi csatorna névekedést rontd hatasat. Emellett a csékkend nyersanyag arak az inf-
lacidt is mérséklik.

Az olajarfeltevés meghatarozasahoz egyszer( linearis regresszidval megvizsgaltuk az olajarak és a vilag-
piaci import 6sszefliggését. Ezt felhasznalva hataroztuk meg szimulacidinkban az olajar alakuldsat rovid ta-

von (2017 végéig). Kozéptavon azt feltételeztiik, hogy az olajpiaci kindlat alkalmazkodik a kereslet csdkke-
néséhez, amit Ugy jelenitettiink meg, hogy az olajarak alappélyatdl vett eltérését fokozatosan lecsengettiik.’

6 Ezutdbbi mértékét a piaci hozamgorbe elmozduldsanak segitségével kalibréltuk be. Az I. szcendridban nem feltételeziink elmozduldst a kamatpa-
lydban (a fejlett jegybankok 6sszehangolt kommunikaciéval és likviditaskezeléssel operdlnak). A Il. szcendaridban a Brexitet kdvet6 hénap alatt be-
kovetkezd elmozdulast jelenitettiik meg, a lll. szcenaridba pedig ennek a kétszeresét épitettiik be.

7 Az olajar véltozasanak hatasat a kilsé inflacioban is érvényesitettik, az EKB parcidlis el6rejelzés frissitési egyutthatdi alapjan.
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4.1.3. Bizonytalansag

A kockazati prémium és annak valtozasa fontos informaciot tartalmaz a pénzpiaci szerepl6k szamara,
segitségével rangsorolhatjak az adott gazdasagokat, hogy mekkora bizonytalansagot tarsitsanak befekteté-
seikhez. A mutato értékét alapjaban véve olyan tényez6k befolyasoljak, mint az eladésodottsag (ezen beldl
is meghatdrozo a kiilsé addssag, illetve az addssag devizaban denominalt mértéke), a ndvekedési kilatasok
és a finanszirozasi egyensulytalansagok. A 2008-as gazdasagi valsag utan a kockazati prémium szdmos or-
szagban jelent&sen novekedett, és kiemelked§ figyelmet kapott a befektetSk széles korében. Magyarorszag
sem volt kivétel ezaldl, a kiilsé forrasokra vald erds rautaltsag — mind a lakossagi szerepl6knél, mind a ma-
gyar allam magas devizaaddssdg-allomanya esetében — és a részben erre visszavezethetd strukturalis nove-
kedési problémak miatt jelentésen romlott a kockdzati megitélésiink. 2008 végén a magyar CDS-felar tobb
mint 300 bazisponttal emelkedett (2. dbra). Ehhez a 2004 6ta elhizddé tulzottdeficit-eljaras is hozzajarult.
A fiskalis intézkedések és a monetaris politikai reform a kiils6 és belsé egyensuly stabilizal6dasaval és a
sériilékenység jelentds csokkentésével fordulatot hozott az orszag megitélésében. Magyarorszag 2013-ban
kikerdlt a tulzottdeficit-eljaras aldl. A folyamatok kedvezd alakuldsa a pozitiv visszacsatoldsi mechanizmuson
keresztil tovabb erGsitették egymast. Ezt a Standard and Poor’s befektetési kategoéridaba vald felmindsitése
is visszaigazolta. Egy dinamikus globdlis konjunkturdban a befektet6k jobban tudjak diverzifikalni a portfoli-
djukat, azonban a ndvekedés lassuldsa és a brit népszavazas eredményeként bekovetkezd turbulens kor-
nyezet Ujra el6térbe hozta a vilag kockazati térképét és a biztos menedékek szerepét.

2. abra: A magyar 6téves CDS-felar alakulasa
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Forrds: Bloomberg

Ezért is fontos attekintenlink, hogy a kiils6 és bels6 egyensuly stabilizdléddsa 6ta a nemzetkozi esemé-
nyek miként hatottak az orszdg kockazati megitélésére. A magyar CDS-felar 2013 majusdban az amerikai
mennyiségi lazitds lezarasanak bejelentése utani hdnapban korilbelll 100 bazisponttal emelkedett. 2014
decemberében pedig a mini rubelvdlsdg hatasara alig 50 bazispontot emelkedett atmenetileg. A Brexit ha-
tdsdra az azonnali emelkedés 50 bazispontot tett ki.® Az dtmeneti sokk gyorsan visszakorrigalt: a CDS felar

8 A Brexit-népszavazas utan altaldanosan megnovekedett a pénzpiaci volatilitds, és tébb orszag CDS felara is szignifikinsan emelkedett.



lecsokkent a népszavazas el6tti szintjére, és a forint azdta er6s6dott az eurdhoz képest. Azt latjuk, hogy a
nemzetkozi események hatdsa sokkal kisebb a valsag soran megfigyelthez képest.

A bizonytalansag hatdsara a finanszirozasi képesség kismértékben csokken. A finanszirozasi koltségek
emelkedése az aru- és szolgdltatasegyenleget a termelés és az export visszafogdsan keresztil csdkkenti,
amit részben enyhit a leértékel6d6 arfolyam miatt javuld versenyképesség exportélénkit6é hatasa. Ezt ellen-
sulyozza a jovedelemegyenleg kisebb passzivuma, mivel alacsonyabb kiils6 kamatkdrnyezet és lassabban
bévild profitrata jellemzi a vallalatok helyzetét. Az alacsonyabb kamatkornyezet miatt a kiilsé addssagra
fizetett kamat kisebb, valamint a kiilfoldi vallalatok altal Magyarorszagon (és a magyar vallalatok altal kul-
foldon) megtermelt profit is alacsonyabb, ami pedig mérsékli a jovedelemegyenleg hianyat. Az arfolyam
gyenglilése és a finanszirozasi koltségek emelkedése beépiil az arakba, ami rovid és kdzéptavon is emeli az
inflaciot.

A Brexit-népszavazds hatasara megemelkedett politikai bizonytalansdg az Eurdpai Unidban visszatért a
brit népszavazas el6tti id6szakban megfigyelt értékéhez (3. abra). Egyelére az adatok arra utalnak, hogy a
megnovekedett bizonytalansag Nagy-Britannidra lokalizalt marad. Azonban nem zdarhatjuk ki annak a valé-
szinliségét, hogy a targyaldsok soran bekovetkezd Gjabb fejlemények ismét a bizonytalansdg emelkedését
okozhatjak az Eurépai Unidban és Magyarorszagon. Ezért a kockazati prémium hatdsanak bemutatasa soran
is alternativ forgatékdnyvekre tdmaszkodtunk, ezzel szemléltetjik, hogy a Brexit utdn kialakult kiilonb6z6
mértékd pénzpiaci turbulenciak milyen valtozdsokat eredményeznek. Ha a Brexit hatdsa tovdbbra is csak
Nagy-Britanniara lokalizalédik, akkor kockdazati prémiumra vonatkozdé feltevésiink valtozatlan marad. Emel-
lett a tobbi szcendridban is visszafogott marad a kockazati prémium emelkedése: a Brexit-népszavazast ko-
vet6en megfigyelt azonnali reakcidt (50 bazispont), illetve annak a kétszeresét, a Fed tapering utan tapasz-
talt mérték(i emelkedést (100 bazispont) feltételezlink. A kovetkezé események emelhetik varhatdan a koc-
kazati prémium mértékét: mas orszdgokban is felvetédik egy esetleges népszavazas, a targyaldsok athidal-
hatatlan kilonbséget eredményeznek az egyes tagallamok elképzeléseiben, illetve a sérilékeny bankszek-
toron keresztil fert6zés alakul ki az orszagok kozott.

3. abra: A politikai bizonytalansagi index alakulasa
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Forrds: www.PolicyUncertainty.com (Baker, Bloom és Davis (2015): Measuring Economic Policy Uncertainty)
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4.1.4. EU forrasok

Nagy-Britannia nettd hozzdjarulasa jelent6s az Eurdpai Unid kdzos koltségvetéséhez, ezért a kilépés utan
felvetGdik az a kérdés, hogy a szigetorszag kies6 befizetése mennyivel csokkenti az EU forrasok dsszegét. A
kelet-kdzép-eurdpai orszagok esetében a térségbe jelentés mennyiségl fejlesztési forras érkezik, és tobb
iparag is fligg ezektdl a tdmogatasoktdl. Magyarorszagon az épitGipari kibocsatds jelentbs részét ebbdl fi-
nanszirozzak, illetve az allami és a maganberuhdzasok névekedésében is fontos szerepe van az Eurdpai
Unids koltségvetéshdl érkez6 tdmogatdsok mértékének és litemezésnek. Az EU forrdsok lecsokkenése vagy
folydsitasanak sziineteltetése atmenetileg visszafoghatja a magyar gazdasdg teljesitményét —ahogy a 2016
eleji adatok is mutatjak.

Az Eurdpai Unid koltségvetését Osszetett jogi szabdlyozas hatdrozza meg, a britek kilépése pedig jelenleg
példa nélkuli eseménynek szamit az EU torténetében. Az ) megallapodas varhatéan hosszu folyamatot vesz
igénybe, és az EU tagdllamok alldspontja is kiildnbozhet a targyaldsok soran. A modellszimulacidkban azzal
a feltevéssel éltlink, hogy Nagy-Britannia még idén aktivalja a kilépési zaradékot, és a targyalasok lezarasaig
fennmaradhat a status quo, vagyis a britek el6relathatélag 2018 oktéberéig tovabbra is befizetik nettd 6
szazalékos hozzdjaruldsukat az unids koltségvetésbe (3. tablazat). Kbzéptavon a kilépési targyaldsok kime-
netelétdl fliggben lecsdkken a britek befizetése. Azt feltételezziik, hogy az EU-s koltségvetést nem flinyirdelv
alapjan vagjak meg, hanem alapvet6en a strukturdlis és a kohézids alapokat csdkkentik, mig az EU-koltség-
vetés felét kitevé terilet alapu tdmogatdsokat (pl. agrartamogatasok) érintetlenil hagyjak. Ennek védelme
valdszinlleg a nagyobb nemzeteknek is érdekében all, igy ennek értéke és bazisa stabilabb.

A hazank altal kapott forrdsok visszaesését a 2014-2020-as EU koltségvetés elSirdnyzott szamai és a meg-
el6z6 koltségvetési ciklus be- és kifizetési aranyait felhasznalva (3. tablazat) szamoltuk ki. A kiesé6 forrasok
az allami és a privat beruhazast is visszafogjak, mivel a kormany elkételez6dott amellett, hogy a forrasok 60
szazalékat forditja gazdasagfejlesztésre.

Hazank finanszirozasi képességét az EU forrasok csokkenése a t6keegyenleg romlasan keresztiil mérsékli.
A folyd transzfereket a Brexit feltételezéslink szerint nem érinti érdemben, mivel itt f6ként teriilet alapu
tdmogatasok vannak (pl. mez6gazdasag). A t6ketranszferekben jelennek meg az alapok altal kifizetett ta-
mogatasok, igy kozéptavon, a targyaldsok lezarulasa utdn az EU-transzferek csokkenése a t6keegyenleget
mérsékli.’

3. tablazat: Nagy-Britannia hozzajarulasa a 2007-2013-as eurdpai koltségvetéshez

EU koltségvetés (mrd €) 114,6
Nagy-Britannia befizetés (mrd €) 13,6
Nagy-Britannia kifizetés (mrd €) 6,7
Nagy-Britannia nettd befizetése (mrd €) 6,9

EU kéltségvetés aranydban 6,0%

Forrds: EUROSTAT

Az EU tdmogatasok és az uj kozos koltségvetés a kilépési targyalasok fliggvénye, a megallapodas koruli
bizonytalansagot itt is tobb alternativ forgatékonyvvel szemléltettiik. Ha a szigetorszagnak sikertl megériz-

° Lasd részletesen Kdczian (2016) elemzésében.



nie egy mostanihoz hasonld statuszt, és a kilépés csak formalisnak tekinthetd, akkor a megallapodasok so-
ran a két fél elfogadhatja, hogy a be- és kifizetend6 6sszegeket a hétéves koltségvetés elfogadasaval a ciklus
végéig leszerz6dték. Ebben az esetben a britek befizetése a ciklus végéig, 2020-ig megmaradhat. Az EU kolt-
ségvetés volumene ebben az esetben nem valtozik, és a forrasok szétosztdsdnak mddja is a kordbbinak
megfelel6 marad. A népszavazasnak nem lesz hatasa az EU koltségvetésére és a magyar gazdasag noveke-
désére sem. Ha a svajcihoz hasonld tipusu szerz6dés jon létre a szigetorszadggal, akkor Nagy-Britannia 2018
végétdl tovabbra is befizet a kozos koltségvetésbe —azaz bilateralis megegyezés alapjan hozzajarul EU-prog-
ramokhoz, illetve a gazdasagi és szocidlis kiilonbségeket csokkenté kiaddsokhoz —, azonban nem részesiil a
kifizetésekbdl. Thompson és Harari (2013) szamszer(sitik az egy f6re jutd brit (128 font 2011-ben), illetve
svajci befizetéseket (53 font 2008-12 atlagaban), ami alapjan a britek hozzajarulasa a koltségvetéshez kozel
kétharmadaval (41%-ra) lecsdkkenne. A targyaldsok sordn azonban olyan széls6séges megallapodas is kiala-
kulhat, ami teljesen megsziinteti a jelenlegi gyakorlatot, és Nagy-Britannia netté befizetése az EU koltség-
vetésbdl teljesen kiesik, a hidnyzé részt pedig a tagdllamok nem podtoljak. Ez utdbbi esetben az altalunk
kapott forrasok feltételezésilink szerint kozel 12 szazalékkal csokkennek 2018 végétdl.

4.1.5. Hazautalas

Az elmult években jelent6sen megndtt a nyugat-eurdpai orszagokban, kiilondsen tekintettel a Nagy-Britan-
nidban dolgozd magyar munkavallalék szama. Az dltaluk megkeresett munkajévedelem egy része a hazai
gazdasag keresletét béviti, mivel a hazautaldsok révén az itthon maradt csaladtagok jovedelemhez jutnak.
Meyer és Shera (2016) szerint a hazautaldsok és a gazdasagi ndvekedés kozott szignifikans, pozitiv kapcsolat
all fenn. A fizetési mérleg statisztika szerint a Nagy-Britannidban munkat vallalék 6sszes hazautaldsa nem
éri el a fél milliard eurdt. Az Egyesult Kirdlysagban dolgozd hazai nem-rezidensek ténylegesen 0,17 milliard
eurot utaltak haza 2015-ben, a hazai rezidensek jovedelme pedig 0,2 millidrd eurdt tett ki (azonban ebbe
beleszamitanak a kinti megélhetés koltségei is, a tényleges hazautalas ennek téredéke lehet). A hazautala-
sok forintban kifejezett értékét — és igy a hazai belfoldi keresleti hatasat — egyrészt révid tavon leginkabb a
font gyengtilésének mértéke és tartdssaga, masrészt kozéptdvon emellett a munkaerd-dramlas tdrgyaldsok
soran kialakitott Uj szabalyozdsa hatarozza meg. SzakértGi vélemények alapjan a népszavazas eredménye
egyértelmulien a migracios politika megvaltoztatasat kivanja meg az orszag vezetésétdl, azonban az Unid a
szorosabb gazdasagi kapcsolatok fennmaradasanak feltételeként szabhatja a szabad munkaer6-aramlast
(Dhingra és Sampson 2016, Portes 2016a és 2016b).

A hazautalt jovedelmek modellel vald elemzése sordn a tobbi csatorndhoz hasonldan alternativ eseteket
vizsgaltunk meg. A hazautalt jovedelmek mértékét elsésorban olyan tényezék befolydsoljak, mint az Gj mun-
kapiaci szabalyozas vagy a brit devizaarfolyam (akar 10-20 szazalékos tartés) leértékel6désének mértéke. A
hatast pedig gyengitené, hogy a Nagy-Britannidban dolgozé és kiilféldon mar tapasztalatot szerzett munka-
vallalék mas EU tagdllamban is sikeresen elhelyezkedhetnek egy rovid atmeneti id6szak utan.

A munkapiaci szabalyozast illet6en fontos kitérnilink arra, hogy milyen lehet&ségei vannak a brit migra-
cids politikanak. Portes (2016a és 2016b) végigveszi az Uj migracids politika lehetSségeit, és kitér arra, hogy
Svajc és Norvégia migracids politikaja jelenleg nem alternativa, mert naluk a britnél magasabb az EU-bdl
érkez6 munkacélli migracio szintje. Tovabba ha nagymértékben lecsokkentenék az EU-bdl érkez6k szdmat,
annak a gyakorlatban hosszabb tdvon sulyos gazdasagi kovetkezményei lennének a koltségvetésre és a ki-
bocsatasra. Emellett révid tavon az alacsonyabb képzettséglieket foglalkoztatd szektorokban helyi munka-
vallaldk toborzdsa jelent6s problémakba Gtkdzne. A nehéz megvaldsithatdsdg és a gazdasagi kovetkezmé-
nyek ellenére, mivel a lakossag migracios politikardl alkotott véleményének meghatdrozé szerepe volt a
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népszavazds eredményében, azzal szdmolunk, hogy a 2004-es EU-csatlakozas el6ttire szorulhat vissza a
Nagy-Britannidban munkat vallalé magyarok szama.

Az érzékenységvizsgalat soran haromféle GBPEUR arfolyampadlyat feltételeziink. Az elsé alternativ palya-
ban azt feltételezzlk, hogy a brit népszavazdast kbvet6 két hénap alatt bekovetkezd, kb. 10%-os arfolyam-
gyengiilés marad fenn 2020-ig. A harmadik palyaban Baker et al. (2016a) cikkében megjelenitett arfolyam-
palyat kozelitettik: hosszu tdvon 2019-2021 atlagdban 16%-ot gyengil a brit deviza drfolyamanak szintje,
és ehhez csengettiik le az arfolyam rovid tavu pdlyajat. A masodik palydban a kett6 kozotti arfolyamgyen-
giléssel (13%) szamoltunk.

4.1.6. A Nagy-Britannidba érkez6 FDI reallokacidja

A magyar gazdasag hosszu tavu ndvekedésében alapvetd fontossagu a mikodstSke bearamldsa. A multina-
cionalis vallalatok a beruhazasi dontéseknél tobb szempontot is figyelembe vesznek, ilyen aspektus lehet
példdul a munkaeré képzettsége, az infrastruktura fejlettsége, a termelés koltsége (munkabér, addzési kor-
nyezet), a makrogazdasdgi stabilitds, illetve a gazdasagpolitikai bizonytalansdg. A hazai gazdasagpolitika
tobb fontos teriileten javitott a gazdasag t6kevonzd képességén, csokkentek a munkaerGre rakddé terhek,
javult a kllsé és bels6 egyensuly, tovabba csokkent a koltségvetési hidny.

A brit népszavazas sok megvdlaszolatlan kérdést eredményezett, és a kiszamithatatlan kérnyezet nem
kedvez a szigetorszag befektet&i megitélésének. igy, ha megvaldsul a termel6kapacitasok athelyezése, a
kelet-kbzép-eurdpai régidé annak célpontja lehet. Elsésorban az alacsony termelési koltségek, a stabil mak-
rogazdasagi kornyezet, illetve a multinacionalis vallalatok régidban folytatott eddigi tevékenysége alapjan
telepulhet ide a t6ke, amibdl a magyar gazdasag kapacitasai is bévilhetnek.

A strukturalis gazdasagi atrendez6édés varhatdan pozitiv hatast gyakorol a magyar mikodétéke bearam-
lasara, azonban ennek mértékét tobb tényezd befolyadsolja. A brit autdipar 800 000 dolgozét foglalkoztat és
15,5 millidrd font hozzaadott értéket termel évente, ami jelent6snek mondhatd. A januari-februari SMMT
(2016) felmérés alapjan a megkérdezettek 77%-a érezte Ugy a szavazas el6tt, hogy a tovabbi tagsag jelen-
tené a legjobb alternativat a jovGben, és az esetleges kilépés rossz hatassal lenne az Uzleti kbrnyezetre. Ezt
tdmasztjak ala Head és Mayer (2015), illetve Dhingra et al. (2016) autdipari elemzései, amelyek szerint az
EU-bAl torténd kilépés a (kereskedési és koordinacids) koltségek emelkedését, és ezéltal a termelés vissza-
esését okozhatja. Ezek alapjan a Brexit egyértelmUien hozzdajarulhat a kapacitasok részleges leépitéséhez, és
ha Magyarorszag megitélése kedvez6é marad a régidban, akkor hazdnkban is szdmolhatunk Ujabb beruhaza-
sokkal. Azt is mindenképpen meg kell emliteni, hogy az autdiparban sok valtozas térténik az utébbi id6szak-
ban. Az azsiai gyartdk egyre nagyobb részt képviselnek a globdlis termelésben, valtozik a tipusok népszerd-
sége, és népszer(ivé valnak az elektromos auték is. Ehhez a termelésnek is fokozatosan igazodni kell, ha a
brit termelésben nem is torténik jelentés leépités a népszavazast kovets id6szakban, a jové Uj beruhazasait
valdszinlleg kisebb eséllyel nyerhetik el, mint a régids orszdgok. Szimulacidinkban ezt visszafogottan, a ko-
vetkez6képpen jelenitjik meg: amennyiben megvaldsul a brit FDI reallokacidja, hazankban 2019-2020 sordn
egy, a kordbbi években tapasztalt autdipari beruhazasokhoz hasonlé mértékl FDI-bearamlassal (a két év
alatt 200mrd Ft) szdmolunk.°

10 A Mercedes 2010-2011 sordn 220 Mrd Ft (évi 110 Mrd Ft), az Audi 2010-2013 sordn 247 Mrd Ft (évi 82 Mrd Ft), a GM pedig 2011-2012 soran 137
Mrd Ft (69 Mrd Ft) érték(i beruhazassal bévitette termelését.



4.2. MASODKOROS CSATORNAK

A 2008/2009-es valsag fontos tapasztalata, hogy nemcsak az els6koros, kozvetlen csatornak fontosak egy
sokk vagy impulzus hatdsanak szamszer(sitésénél, hanem a pénziigyi rendszerben megjelen§ visszacsato-
Iasi mechanizmust és a gazdasagpolitika mozgasterét is figyelembe kell venni, a tapasztalatok alapjan ezek
jelentdsen felerGsithetik, vagy épp mérsékelhetik a negativ gazdasagi reakcidkat (Id. Balatoni és Virdg 2016,
Véradi et al. 2016). A nagyobb gazdasagpolitikai mozgasteret és/vagy stabilan m{ik6dd pénzigyi kozvetits-
rendszert felmutatni képes gazdasagok a valsdg soran nem estek olyan mértékben vissza, és a kilabalasi
id6szakban is gyorsabb novekedést mutattak (pl. Lengyelorszag). Magyarorszagon ezzel szemben a pénziigyi
rendszer sokktlir6-képessége a kiilsé forrasokra vald er@s rautaltsag miatt gyenge volt, valamint a gazda-
sagpolitikdnak nem volt mozgastere, ezért hazank a belfoldi kereslet lassu helyredllasat szenvedte el. Fontos
ennek megfeleléen feltérképezniink, hogy milyen sériilékeny jelen dllapotaban a hazai pénzlgyi szektor,
mennyire fogja felerdsiteni vagy épp tompitani a Brexit okozta negativ hatasokat. Mdsrészt megnéztiik a
koltségvetési politika mozgdsterét a kovetkezé években.

4.2.1. A pénzigyi rendszeren keresztiil jelentkez6 hatdsok

A pénzligyi szektor stabilitdsa meghatarozé fontossagu a gazdasag teljesitményében. A 2008-as pénziigyi
valsag elsGsorban azért érhette varatlanul a kozgazdasz tarsadalmat, mert akkor még nem tulajdonitottak
ilyen lényeges szerepet a pénziigyi valtozdknak, és a kutatasi irdnyok nem terjedtek ki ebbe az irdnyba. Ha
egyensulytalansdg alakul ki, és a bankszektor t6kemegfelelése sériil, illetve likviditasi probléma merdl fel,
akkor a gazdasagi szerepl6kkel szorosan 0sszekapcsolddd pénziigyi szektor névekedésre gyakorolt negativ
hatdsa egyre jobban mélyiti a valsagot. SzélsGséges esetben bankpanik alakulhat ki, akdr olyan eurdpai in-
tézményeknél is, ahol fundamentdlisan ez eleinte nem lenne indokolt. Ha a hitelezés lecsékken a bankszek-
torban felhalmozddo rossz hitelek miatt, az elmaradd beruhazasok kovetkeztében a novekedési kilatasok
rovid és kozéptavon is csokkennek, ami az el6bb emlitett mechanizmuson keresztil szintén egy 6ngerjesztd
folyamatot indithat el. A brit népszavazas és az azt kdvet6 targyalasok koril kialakuld esetleges pénzpiaci
turbulencidk hasonld kezdeti sokkot adhatnak a magyar bankszektornak is, ezért ennek kapcsan fontos ele-
meznlink a pénzigyi szektorunk sériilékenységét.

4.2.2. Fiskalis politikai mozgastér

A keynesi kozgazdasagi filozéfia alapjan a gazdasdagi valsagokat kdvet6 atmeneti recesszidt az aktiv fiskalis
politika ellensulyozhatja, csokkentve ezaltal a gazdasagi visszaesés mértékét és a recesszidk koltségét. Ha
sikeres a ndvekedés élénkitése, a munkanélkiliségi rata kevésbé emelkedik, kevésbé esik vissza a fogyasz-
tas, és a belsd kereslet zsugoroddsa nem hosszabbitja meg olyan mértékben a valsag idétartamat. A nove-
kedés korrigalasa kovetkeztében a valsag soran kialakult szabad kapacitasokat Ujra kihasznaljak a gazdasagi
szerepl6k, ezaltal elkeriilhet6 a hosszu recesszié sordan eroddlédé potencialis novekedés. A gazdasag dina-
mizalédasaval parhuzamosan az addbevételek is nének, igy a kezdeti fiskalis stimulus okozta koltségvetési
hidny is csokken.

Az aktiv fiskdlis politika kedvez8 hatasai ellenére korlatokba ttkdzhet. Az Eurdpai Unidban tagallami szin-
ten dontenek a koltségvetésrdl, azonban az allamaddssagra és hianyra vonatkozd szabdlyok megsértése
tulzottdeficit-eljarast von maga utan. A jogszabalyok mellett a hidny finanszirozasat piaci korlatok is akada-
lyozhatjak. Ha a befektetSk tulsdgosan kockazatosnak itélik meg az adott orszag eszkozeit, akkor az uj for-
rasok bevondsa olyan draga lehet, hogy a névekedést élénkitd politika véglil meghiusul. A Brexit novekedést
visszafogd hatdsa feltételezésiink szerint csak dtmenetileg érvényesiil Magyarorszagon és a kelet-kozép-
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eurdpai régidban, igy a keresletélénkit6 gazdasagpolitika indokolt lehet. Elemzésiinkben egyszer( szamitas-
sal megvizsgaljuk, hogy a lehetséges alternativ palyak mellett az EU jogszabalyok és a piaci korlatok milyen
mértékl 6sztonzést engednek.

4.3. A CSATORNAK HATASANAK IDOHORIZONTIA

A gazdasagi kibocsatast rovid tadvon (2017 végéig) és kozéptavon (2020 végéig) is visszafogja kedvezétlenebb
kiils6 keresletiink, illetve a névekvé bizonytalansag hatdsara emelkedd beruhazasi és hitelezési koltségek,
mikdzben ezt a hatast enyhiti az elemzett idGszak elsé6 felében (2018-ig) a csokkend nyersanyagarak kovet-
keztében javuld csereardnyunk, illetve 2018 utan a kontinensre, és hazankba is bedramlé mikodétéke (Id.
4. tablazat). Leger6ésebb novekedést rontd hatasa a kiilkereskedelmi csatornanak lesz, mikézben a hazautalt
jovedelmek, illetve az EU-s pénzek csokkenésének novekedési hatasa csekély.

A finanszirozasi képesség két 6sszeteviije a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg. A folyo fizetési mérleg
nettoé aru- és szolgaltatas egyenlegét csokkenti rovid és kdzéptavon is a csokkend kilkereskedelmiink, amit
részben kompenzal a javuld csereardnyunk. A Nagy-Britannidban él6k hazautaldsainak atmeneti csékkenése
a foly6 fizetési mérlegen keresztiil rovid és kozéptdvon, mikdzben az EU-transzferek csokkenése a t6kemér-
legen keresztil kozéptavon mérsékli a finanszirozasi képességet. A brit FDI reallokacidja ezzel szemben ko-
zéptdvon javitja a finanszirozasi képességet.

Az inflaciét rovid és kdzéptavon is visszafogja alacsonyabb kiilsé keresletlink, amit rovid tavon tovabb
erdsit a rovid tdvon csokkend olajarak hatdsa. Az drak csdkkenését részben kompenzalja egyrészt kozépta-
von az olajarak korrekcidja, masrészt a teljes szimuldcids horizonton az, hogy a bizonytalansag hatasara
emelkedd6 finanszirozasi koltségek, illetve a megemelkedett kockazati prémium hatasara leértékel6d6 arfo-
lyam novelik az inflacidt. Az EU-forrdsok és a hazautaldsok csokkenésének, illetve a mikod6tSke bedramla-
sanak az inflacids hatdsa elhanyagolhaté.

4. tablazat: A Brexit hatasa a magyar gazdasagra az egyes csatornakon keresztiil

Kilsé EU Bizony- Haza- DI Csere-

kereslet forrasok talansag utaldsok arany
GDP Rovid tav (2017) - 0 - (-) 0 +
Ko6zéptav (2020) - - - (-) + +
Finanszirozdsi  Rovid tav (2017) - 0 - - 0 +
képesség Kozéptav (2020) - - - - + +
Inflacid Rovid tav (2017) - 0 + 0 0 -
Kozéptav (2020) - 0 + 0 0 +

Forrds: MINB



5. Brexit forgatokonyvek

A Brexit hatdsara Nagy-Britannia és az Eurdpai Unid gazdasdga strukturalisan atalakul, ennek mértéke és az

Uj szabalyrendszer részletei a kilépési targyalasok soran fognak kérvonalazédni. A bizonytalan kimenetel

miatt harom forgatékonyvet nevesitettiink és szamszer(sitettiink, ezek 6sszességében segitenek egy nagy

valdszinlséggel el6forduld eseménykor redlgazdasagi hatdsat szemléltetni. Miel6tt ratériink a szimuldcidk

és a realgazdasagi hatdsok bemutatasara, 6sszefoglaljuk az egyes forgatokonyvekben alkalmazott feltevé-
seinket (5. tablazat).

5. tablazat: Az egyes forgatokonyvekben a csatornakra adott feltevéseink

I. forgatékonyv II. forgatokonyv 1l. forgatdkonyv
i , Lo Jogi-politikai szintl elva-
Targyaldsok Surléddsmentes  meg- ) Lo L o
. ) I3s, a gazdasagi integracio Teljes kilépés.
kimenetele egyezés. )
részben megmarad.
A novekedés lassuldsa

Kilsé kereslet

Nagy-Britanniara lokali-
zalodik. A kulsé keresle-
tlink érdemben nem val-
tozik.

Nagy-Britannia  noveke-
dési lassulasa az EU-ba is
begylir(izik, kiils6 keresle-

tunk érdemben csokken.

Recesszié Nagy-Britannidaban
és az EU-ban.

Cserearany

10% koruli olajarcsokke-
nés 2017 végéig, és en-
nek megfelel6en alacso-
nyabb kilsé inflacid.

20% korili olajarcsokke-
nés 2017 végéig, és ennek
megfelel6en alacsonyabb
kilsé inflacid.

30% kordli

2017 végéig, és ennek megfe-

olajarcsokkenés

lel6en alacsonyabb kiilsé infla-
cio.

Bizonytalansag

Az 3atmeneti bizonyta-
lansdg mar rovid tdvon
csillapodik, és nem tér

vissza Ujra a jov6ben.

A bizonytalansag ujra fel-
erdsodik az dtmeneti peri-
6dus utan, és a targyala-
sok végeéig 50 bazisponttal
magasabban marad.

A pénzpiacok magas volatili-
tasa tartdésan fennmarad, a
kockazati feldr 100 bazispont-
tal emelkedik, és a targyalasok
bizonytalan kimenetele miatt
csak lassan mérséklédik.

FDI

Lényegében valtozatlan
bedramlds  Magyaror-

szagra.

A bizonytalansag és a brit
névekedés lassulasa miatt
FDI tobblet a KKE régidban
(200 milliard Ft).

A bizonytalansdg és a brit no-
vekedés lassulasa miatt FDI
tobblet a KKE régiéban (200
milliard Ft).

EU forrasok
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5.1. I. FORGATOKONYV

Az |. forgatékdnyvben a Brexit gazdasdgi hatasa enyhe, és elsGsorban Nagy-Britannidra lokalizalddik. A brit
kilépés a népszavazas eredményeként két éven belll megtorténik, azonban a targyaldsok sordn olyan meg-
allapodas sziiletik, hogy csak jogi-politikai szinten torténik kilépés. Az Unidval fenntartott ilyen gazdasagi
kapcsolatra most is taldlunk példat, Norvégia és Svdjc mélyen integralt kapcsolatban all az EU-val, azonban
tagdllami statusszal nem rendelkeznek.

Ebben a forgatdkdnyvben feltételezéslink szerint kismérték( politikai és gazdasdagi bizonytalansag var-
hatd, azonban a tagdllamok vezet6inek sikeril olyan kommunikacidval és eredményekkel koordinalni a tar-
gyaldsokat, hogy a bizonytalansag hamar, egy atmeneti id6szak utan eltlinik. Ebben fontos szerepet jatszik
és elegendd a nagy jegybankok likviditaskezelése és az 6sszehangolt kommunikacidja is, amelyet a piacok
hitelesnek tekintenek és elfogadnak (4. abra, jobb panel).

Az elmult id6szakban hazank sériilékenysége a gazdasagpolitikai intézkedések kovetkeztében jelentésen
csokkent, aminek kovetkeztében a Brexitet kdvetd targyaladsi folyamatok bizonytalansdga nem emeli Ma-
gyarorszag kockazati prémiumat (4. 4bra, bal panel).1

4. abra: A hazai kockazati prémiumra (bal panel) és az eurozéna kamatra (piaci hozam varakozasok,
jobb panel) vonatkozé feltevéseink eltérése az alappalyatdl
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Forrds: Bloomberg, MNB

A Brexit nemzetkozi readlgazdasdgi hatdsa csak rovidebb ideig és kisebb mértékben jelentkezik a fonto-
sabb uniés makrogazdasdgi valtozok palyajaban. Azt feltételezziik, hogy a hivatalos kilépést kbvetéen az Uj
gazdasagi kapcsolatok és szerzdések véglegesitéséig fennmarado bizonytalansag rovid tavon és kismérték-
ben érezteti a hatdsat, a kiilkereskedelmi kapcsolatok atrendezédése atmeneti lassuldshoz vezethet a brit
gazdasagban és az EU-ban is, de recesszido nem alakul ki. Az Uj gazdasagi kapcsolatok hamarabb rendez6d-
nek, valamint az lizleti bizalom helyredllasaval és a kereskedelem atszervez6désével korrigalédik az EU no-
vekedése. Kbzéptavon a kibocsatds szintjében is korrekciét figyelhetliink meg, és a névekedés visszatér a

11 Megjegyezziik, hogy a kockdazati prémium népszavazast kovetd emelkedése teljes mértékben korrigdlddott, a CDS-feldrak és az dllampapirhoza-
mok a népszavazas elGtti szint ala siillyedtek.
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kordbbi trendjéhez (2. tablazat, 5. dbra). A nemzetkdzi lassulas hatasara csokkend olajkereslet 2017 végéig
10 szazalékkal mérsékli az olajarakat (6. dbra), ami a csereardnyunk javuldsan keresztiil némiképp ellensu-
lyozza a hazai exportkereslet lassulasat.

Az EU-s koltségvetésben, a szorosabb kapcsolatok fennmaradasaval 6sszhangban, a ciklus végéig nem
torténik valtozas (6. tablazat). Azt feltételezzik, hogy a szabad munkaer-aramlas megmarad, és ezzel 6ssz-
hangban az Anglidban dtmenetileg dolgozdknak csak toredéke vesziti el allasat a konjunktira lassulasanak
kovetkeztében, amig nem helyezkednek el egy masik nyugat-eurdpai unids tagdllamban. A tovabbra is Nagy-
Britannidban dolgozdk esetében pedig a font leértékel6dése (7. dbra) csokkenti a hazautalt jovedelmek va-
sarldértékét.

6. tablazat: 2014-2020-as EU koltségvetési ciklushoz kapcsolddé forraskifizetésre vonatkozo feltevések

. Il 1.
(mrd Ft) (mrd Ft) (mrd Ft) : . -

2016 0 0 0 0% 0% 0%
2017 0 0 0 0% 0% 0%
2018 0 -15,9 -38,4 0% -1,2% -3,0%
2019 0 -63,6 -153,5 0% -5,0% -12,0%
2020 0 -63,6 -153,5 0% -5,0% -12,0%
Forrds: MINB

5.2. Il. FORGATOKONYV

A szimulacid soran azt feltételezziik, hogy a népszavazas kovetkeztében a brit kilépés Gsszel megkezddédik,
és két éven beliil, 2018 végére valdsul meg. A targyaldsok soran természetszerlleg tobb nyitott kérdés fel-
vet6dik a kilépéssel kapcsolatban, azonban a targyaldpartnerek kisebb fesziltségek mellett képesek lesznek
olyan megallapodast kotni, amelyben a jogi-politikai elvalds ellenére a gazdasagi integracié részben meg-
marad. A brit népszavazast kdvetéen megnd a politikai bizonytalansag, azonban ennek nem lesz fert6zéses
hatdsa mds tagallamokra nézve.

A gazdasagi és politikai bizonytalansag eredményeképpen kézéptavon magasabb piaci volatilitast és a
kockazati prémium (a CDS-felar azonnali reakcidjaval egyenlé mértékd) 50 bazispontos emelkedését és a
kilépési targyalasok alatti fennmaraddasat varjuk. A kezdeti pénzpiaci zavarokat a nagy jegybankok kommu-
nikacidja és beavatkozasa (likviditaskezelés és monetaris lazitas) képes koordinaltan kezelni. Ennek hatasara
a novekedés élénkitése érdekében az EKB tovabbi lazitdsat figyelhetjik meg (4. abra), mikdzben a targyala-
sok lezarultaval a kockazati felarak fokozatosan csokkennek. A kockazati felarral megnovelt kilféldi kamatok
rovid tdvon magasabbak, kozéptdvon azonban enyhén elmaradnak az alappdlyaban feltételezettél.

A hivatalos kilépést kovetGen az Uj gazdasagi kapcsolatok és szerz6dések véglegesitéséig fennmaradd
bizonytalansag mar rovid tdvon is visszavetheti a névekedést, ami elsGsorban a brit gazdasagot érinti. A
kilkereskedelmi kapcsolatok atrendezddése atmeneti recessziohoz vezethet a brit gazdasdgban és az EU-
ban is. Az EU gazdasaganak lassuldsa ugyanakkor csak atmeneti, mivel a K6z6s Piacon belll az Uj gazdasagi
kapcsolatok hamarabb rendez6dnek. Az EU novekedése korrigalédik a bizonytalansag csokkenésével és a
kereskedelem atszervez6désével (2. tablazat, 5. dbra). A nemzetkozi lassulds hatdsara csokkend olajkereslet
2017 végéig 20 szazalékkal mérsékli az olajarakat (6. dbra), ami cserearanyunk javuldsan keresztil némiképp
ellensulyozza a hazai exportkereslet lassulasat.
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5. abra: GDP-alapu kiils6 keresletiink szintjének alakulasa a kiilonb6z6 forgatékényvekben
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Az EU koltségvetésére vonatkozo feltételezésiink szerint a britek kilépésével az egy f6ére jutd befizetésik
a svajci szintre — eddigi nettd befizetésiik kb. 40 szdzalékara — csokken, aminek kdvetkeztében a hazank altal
kapott forrasok kozel 5 szazalékkal esnek vissza (6. tablazat). Az unids forrdsok csokkenése mellett a hazai
belsé keresletet és a fizetési mérleget a hazautalt jovedelmek dtmeneti visszaesése is mérsékli. A hazauta-
l[asok tekintetében azt feltételezziik, hogy a szabad munkaerd-daramlds megmaraddsa mellett a kereslet
csokkenésének hatdsara a Nagy-Britanniaban dtmenetileg dolgozdk negyede veszitheti el allasat. Az allasu-
kat elveszt6k hazautalt jovedelmének atmeneti csokkenése mar rovid tavon korrigaldodik, ahogy egy masik
nyugat-eurdpai unids tagallamban helyezkednek el. A tovabbra is Nagy-Britannidban dolgozdk esetében pe-
dig a font leértékel6dése (7. abra) —az |. forgatdkonyvben feltételezettnél annak kozel harmaddval nagyobb
mértékben — csokkenti a hazautalt jovedelmek vasarldértékét.

5.3. lll. FORGATOKONYV

Az alternativ forgatokonyvek kdzott egy olyan esetet is figyelembe vettiink, amely jelent&sebb makrogaz-
dasagi hatdssal és pénzpiaci volatilitassal rendelkezik. Egy ilyen eset realizalddasanak valdszinlsége varako-
zasaink szerint kisebb, mint a kordbban ismertetett két szcendridé, azonban a makrogazdasagi hatasa jelen-
t6s mértéki lehet. Ha a brit kilépési targyaldsokat komoly vitdk ovezhetik, és hataridére nem torténik meg-
allapodds, akkor WTO-tipusu kereskedelmi kapcsolatok |épnek életbe. A pénzpiaci volatilitds fokozatosan
emelkedik, és a fert6zés veszélye mas eurdpai orszagokra feler6sodik. Ahogy Varadi et al. (2016) felhivja ra
a figyelmet, az Eurdpai Unid strukturalis problémai és intézményi rendszerének bizonytalansaga kévetkez-
tében kozéptdvon az Eurdpai Unidban is feler6sodhetnek a mdsodkords hatdsok. Az eurozéna periféria
bankrendszerében jelenlévé problémak eszkaldalddhatnak, ami tovabb mélyitheti az eurdpai unids recesz-
sziét. A kedvezdtlen gazdasagi folyamatok kovetkeztében mélydl a politikai bizonytalansag. A 2008/09-es
gazdasagi valsag altal kivaltott, régdta huzdédd, meg nem oldott problémdk a Brexit hatdsara mas or-
szag(ok)ban is jelentds novekedési hatast valthatnak ki.

A lll. szcenaridban megfogalmazott feltételezések eredményeként tartésan magasabb piaci volatilitdsra
és kockdzati feldrakra szamithatunk (4. dbra). A hazai 100 bazispontos feldr-emelkedés a targyalasok végéig
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megmarad, majd azt kdévet6en csak fokozatosan mérséklédik. A piaci turbulencidkat a nagy jegybankok ko-
ordinélt reakcidja és a vezetd EU-s intézmények kommunikacidja sem képes ellensulyozni.t? A romld befek-
tetGi hangulat kovetkeztében az eurozdna perifériaorszagok és egyes sériilékenyebb feltérekvé orszagok
piaci nyomas ald kertilnek. A bankrendszerben megjelené turbulencia kovetkeztében megnének a finanszi-
rozasi koltségek és feler6sodik a gazdasagi visszaesés mértéke.

A kulkereskedelmi kapcsolatok atalakuldsa mar révid tdvon érezhet6 és nagyobb mérték(l, mint az el6bb
bemutatott alternativ forgatokonyvekben. A kereskedelmi kapcsolatok a kdzos piacon beliil kdnnyebben
alkalmazkodnak, de a vamok felallitdsa — az alappdlyanal kedvezétlenebb kereskedelmi lehetGségek miatt
— és a potencialis masodkords hatdsok a brit és unids gazdasag névekedését is jelentésebb mértékben visz-
szavetheti kozéptdvon. A tartésan magas bizonytalansag és a kiilkereskedelmi kapcsolatok atrendezédése
miatt elhdzdédhat a brit recesszid, és az angol font jelentGsen gyengiilhet. A font gyengiilésének inflacids
hatdsat azonban ellensulyozhatja a kereslet visszaesése. Az Eurdpai Unid lassuldsat a bankrendszer eszkala-
16d6 problémdi sulyosbitjak, és 2017-ben recesszid kdvetkezik be (2. tablazat és 5. dbra). A csokkené olaj-
kereslet mar rovid tavon is jelentGsen (2017 végéig 30 szazalékkal) mérsékli az olajarakat (6. dbra), ami a
cserearanyunk javulasan keresztil némiképp ellensulyozza a hazai exportkereslet lassulasat.

6. abra: Olajar feltevés
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Forrds: Bloomberg, MNB

Az EU koltségvetésébdl a két év lejarta utan megegyezés hijan teljes mértékben kiesik Nagy-Britannia
befizetése, amelyet a belsé fesziltségek mellett a ciklus végére sem pdtolnak a tagdllamok, és a hazai EU-
forrasok a lehetséges legnagyobb mértékben, 12 szazalékkal esnek vissza 2018 végétél. A hazai belsé keres-
letet és fogyasztast tovabb csokkenti a hazautalt jévedelmek csékkenése. Rovid tavon a Nagy-Britannidban
dolgozdk hazautalt jovedelmének vasarloértékét csokkenti a font leértékelédése (7. abra) — az |. forgato-
konyvben feltételezettnél annak kozel kétharmaddaval nagyobb mértékben. Tovabba azt feltételezzik, hogy
2018 végétbl megszilinik a szabad munkaerd-aramlas Nagy-Britannia és a kontinentalis Eurdpai Unié kozott.

12 Az eurozéna kamatok a — lassulast kompenzald — varhato tovabbi EKB-lazitds kovetkeztében csokkennek. A kockazati felarral megnovelt kulfoldi

kamatok rovid tavon magasabbak, kozéptdvon azonban visszakorrigdlnak az alappalyaban feltételezetthez.
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A vdlsag teljes EU-ra vald kiterjedésével a nagy-britanniai munkajukat elveszté hazai munkavallalék mas
tagdllamokban is nehezebben helyezkednek el, ezaltal csokkentve rovid és kozéptavon is a hazautalt jove-
delmet.

7. dbra: GBPEUR arfolyam feltevés
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Megj.: 2016. szeptember 20-ig napi, az elérejelzési horizonton pedig havi adato-
kat jelenitiink meg.
Forrds: Bloomberg, MNB
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6. Eredmények

6.1. AZ ALKALMAZOTT MODELL

A Brexit magyar makrogazdasagra gyakorolt hatasanak szamszerUsitéséhez a Magyar Nemzeti Bank Uj el6-
rejelz6 modelljét hasznaltuk (Békési et al., 2016). Ez egy olyan kalibralt DSGE-jelleg(i modell, amelyben egy-
részt a szokasostol eltér6en megjelenik a haztartasok addssagkorlatja és heterogenitasa, masrészt a valla-
latok finanszirozasi korlatjan keresztiil a pénziigyi akcelerdtor mechanizmus. Tovabba a hagyomdanyos DSGE-
modellkeretben feltételezett raciondlis varakozasok hipotézisétél tobb ponton eltérve a varakozasokat ru-
galmasan, realisztikusabban kezeli. A gazdasagi szereplSk a valdsagban sem tokéletesen racionalisak és el6-
relatdk, és varakozasaikat részben adaptiv médon képzik.

A haztartds blokk a Carroll (2001, 2009, 2012) nevéhez fliz6d6 pénziigyi dvatossagi tartalék (buffer stock)
képzésének elméleten alapul. Eszerint az dvatossdgi motivumnak készénhetéen a haztartasok fogyasztasi-
megtakaritasi dontésiik sordn a jovedelmiik és a redlkamatlabak alakuldsa mellett figyelembe veszik vagyoni
helyzetiket és eladésodottsagukat. A haztartasok eladésodottsaganak és heterogenitasanak figyelembe vé-
tele a szokasos reprezentativ fogyasztot szerepelteté modellekkel ellentétben lehetdséget nyujt a haztarta-
sok nemlinedris fogyasztdsi viselkedésének figyelembe vételére. A tulzottan eladdsodott szerepl6k egy na-
gyobb visszaesés esetén az addssagleépités kovetkeztében jobban visszafogjak koltéseiket, ami kiilsé keres-
letlink alakuldsdhoz képest elnyujtja a kildbaldst, ezaltal Iényeges makrogazdasagi hatdssal bir — amit Eg-
gertsson és Krugman (2012), valamint Eggertsson és Mehrotra (2014) is megmutattak. igy az elemzéshez
haszndlt modell az eladdsodott haztartasok figyelembevételével a Brexit kovetkeztében kialakuld lassulast
(visszaesést) realisztikusabban kezeli.

A vdllalati beruhazasokat alapvetden a tGke realara és a kereslet alakuldsa hatarozza meg. A t6ke realarat
avallalatok vagyoni helyzete is befolyasolja Bernanke et al. (1999) pénziigyi akcelerator mechanizmusa alap-
jan. igy a britek kilépése altal kivaltott nagyobb lassulds és visszaesés vallalati profitot és netté vagyont
csokkentd hatdsa jelentkezik a kockazati felarak emelkedésében. igy a beruhdzasok nagyobb mértékd csok-
kenésén keresztll megjelenik az akcelerator hatas.

A kilsé blokk — mivel Magyarorszag kis nyitott gazdasag — a belsé konjunkturatdl flggetlenil, egzogén
madon hatdrozddik meg. A modell kiilsé blokkjanak részletezettsége korlatos, igy az egzogén sokkok kalib-
racidja soran a kiils6 valtozok kozotti 6sszefliggéseket szakértdi korrekcidkkal értik el. A romldé konjunktu-
ralis helyzet egyrészt kdzvetlenil is visszafogja az importalt inflacidt, mdasrészt az olajkereslet és igy az olaj-
arak csokkenésén keresztil kozvetve is visszafogja a kilsé arazast. Az elemzésben ezért a kiilsé kereslet
visszaesésének hatdsvizsgalatdt nem valasztjuk szét a csokkend kiilsé araktol, sem a gazdasagélénkitést
célzo lazité monetdris politikai |épésektdl. A kilsé — praktikusan egzogén — valtozékat éré sokkok hatasat
Osszevontan vizsgaljuk.

A modell korlatai kozé tartozik egyrészt, hogy az 0sszefliggések a monetaris politika szamara relevans,
aggregalt valtozdkat jelenitik meg. A privat szféra beruhazas 6sszevontan jeleniti meg a vallalati és a lakos-
sagi beruhdzast. A kormanyzati kiaddsok tartalmazzdk a kormdnyzati fogyasztast és beruhazast is. A EU-
forrasok visszaesését megjelenit6é sokkokat tgy kalibraltuk be, hogy figyelembe vettiilk a modellbeli aggre-
galt valtozok tartalmat.
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Masrészt a szektorok kozotti jovedelemdaramlasok nincsenek részletesen kidolgozva, mint a DELPHI-mo-
dellben (Horvath et al., 2009). A kiilfoldrél érkez6 hazautaldsokat Ugy jelenitettiik meg, hogy a lakossag

rendelkezésre allo jovedelmét sokkoltuk, és egyszer(sitésként feltételeztiik, hogy a hazautalt pénzeket a
megkeresett jovedelemhez hasonlé ardanyban fogyasztjak el a haztartasok.

A modell alkalmazdsanak korlatai kozé tartozik, hogy monetaris politikai modellként az inflacids célko-
vetés id6horizontjahoz alkalmazkodik — az impulzus valaszok erre az id6szakra lettek kalibralva —, mig a vizs-
galni kivant eset a monetdris politika id6horizontjan tulnyuld, hosszabb tdvu hatast gyakorol a magyar gaz-
dasagra.’®

A szimulaciok készitése soran figyelembe vettiik, hogy az alkalmazott modellben felirt linedris Taylor-
szabdly nem kezeli a kamat nulla korlatjat. Ezért azt a szimuldcidkban masképp, a linearis kereteken belil
probaltuk meg figyelembe venni. A nulla alsé korlatnak készonhet6en a jegybank gyakorlatilag nem képes
a visszaesést és az inflacid csokkenését mérsékl6 lazitdé kamatpolitikara. Ezért a modellbeli Taylor-szabaly
inflacidra és keresletre vett kamatérzékenységét lecsokkentettiik. Ugyanakkor megjegyezziik, hogy a mo-
netdris politika szamara rendelkezésre allnak lazitast célzo nem-konvencionalis eszk6zok likviditaskezelésre
és gazdasagélénkitésre, amit jelen gyakorlat sordn nem jelenitiink meg.

Emellett a devizapiac viselkedésének linedris modellezése nem irja le tokéletesen a valdsagot. Az arfo-
lyam nagyobb mérték(i elmozduldsa a kereskedelemben résztvev6k és a pénzpiaci szerepl6k pozicidinak
lezardsat vonja magaval, ami jelentés mértékben visszafogja az elmozdulast. Ezt a mdédositott kamatparitas
egyenletet sokkolva, szakértGi vélekedés alapjan korrigaltuk.

6.2. REALGAZDASAGI HATASOK

Ebben a fejezetben a szimulacidk eredményét foglaljuk 6ssze. Ha a Brexit Nagy-Britannidra lokalizalddik, a
hazai hatas kicsi marad (0,7%-os szintbeli GDP csdkkenés 2020-ra). Amennyiben az Eurépai Unid érdemben
lassul, és recesszio kdvetkezik be (IIl. forgatdkdnyv), a magyar gazdasag érintettsége is szamottevs lehet. A
GDP szintje a kdzvetlen csatornakon keresztiil 2,7%-kal csokken 2020-ra, ami kiilsé keresletiink reakciéjanak
csupan haromnegyede. A csdkkenés jelentGs része 2017-2018-as id6szakban kovetkezik be. 2017-ig a real-
novekedésre gyakorolt hatas az |. Brexit forgatokonyvben nem éri el a fél szazalékpontot, mig a lll. forgato-
konyv esetében meghaladja az egy szdzalékpontot, amint azt a 7. tablazat és a 8. dbra mutatja. (Az egyes
csatornakon keresztil bekovetkez6 hatdst az Appendixben jelenitjiik meg.)

13 Feltételezésiink szerint a Magyarorszag szempontjabdl relevans aggregalt kiilsé névekedés potencialis szintjét [ényegében nem érinti a Brexit. Ha
esetlegesen be is kovetkezik egy strukturalis véltozas, az elsGsorban a kapacitdsok dtrendezédését jelenti Nagy-Britannia és a kontinentalis EU ko-
z6tt. A human és fizikai t6ke kozéptavon Ujra kihasznaldsra keril. A szimulacidt emiatt a modell ciklikus részével végeztiik el, ahol a gazdasagi 6sz-
szefliggéseket megjelenitd impulzus vdlaszokat a ciklikus viselkedést leiré egyenletekre kalibraltuk be. A ciklikus modell blokkal végzett szimulacié
hatranya lehetne, hogy a monetdris politika az inflacids célkdvetés horizontjan jelentGsen korrigdlja a visszaesés inflacids és realgazdasagi hatdsat,
azonban ezt a hatdst szimulacidinkban praktikus okokbdl — a nulla alsé korlat kdzelsége miatt — jelentSsen legyengitettiik.



7. tablazat: Hazank novekedési litemére gyakorolt hatds a kozvetlen csatornakon keresztiil
(eltérés az alappalyatol, szazalékpont)
I Il. [l

2016 -0,1 -0,1 -0,2
2017 -0,3 -0,5 -1,1
2018 -0,4 -0,7 -1,2
2019 -0,1 -0,3 -0,5
2020 0,1 0,3 0,3
Atlagosan -0,1 -0,3 -0,5
Aggregdlt hatds a GDP szintjére

2020 -0,7 -1,3 -2,7

Forrds: MNB

A csatornak kozul a kilkereskedelmi csatorna domindl. A kilsé kereslet lassuldasanak (vagy a lll. szcena-
ridban visszaesésének) a legnagyobb ndvekedési hatdsa 2017-ben és 2018-ban jelentkezik — ellentétben
nemzetkozi partnereinkkel, ahol 2017-ben esik vissza legnagyobb mértékben a névekedés. Ennek egyik oka
az, hogy rovid tdvon a negativ ndvekedési hatdst enyhiti a csereardny- és a versenyképesség-javulas — a
relativ drvaltozdshoz volumenben is alkalmazkodik nettd exportunk. A mdsik ok a haztartasok heterogeni-
tasa: az eladésodottak a mérlegalkalmazkodas kdvetkeztében visszafogjak fogyasztasukat, és a belsé keres-
let reakcidja — kiils6 keresletlink visszaeséséhez képest — elnyujtottabb kildbaldst okoz. A kiilsé kereslet ma-
gahoz térésével a lassulast (visszaesést) 2020-ban korrekcié koveti mindharom szcenariéban, amelyhez
2018 utan a bearamlé miikod6téke hatdsa is hozzajarul.

Az EU-forrasok kiesése rovid tdvon nem érinti a ndvekedést — 2018 végéig fennmarad a status quo —,
kozéptdvon pedig kicsi a hatasa. Az I. palydban nem valtozik a befizetés, ezért a forraskiesésnek kozéptavon
sincs hatdsa a novekedésre. A ll. palydban minimalis ndvekedési hatdssal szamolunk, mert a britek tovdbbra
is befizetnek, csak kevesebbet (eddigi nettd befizetésiik 41%-at). A lll. palyaban, ahol a legnagyobb a kiesé
EU-forrasok 6sszege (azonban itt sem éri el a hazai beruhazasok 1,5 szazalékat), a névekedési hatas alig éri
el a fél szazalékpontot. Azt gondoljuk ugyanakkor, hogy a kézvetett csatorndk tovabb tompithatjak az igy is
kismértékd hatast. Ugyanis a privat beruhazasok nagy része megvaldsulhat, mert a vallalatok a hazai hitele-
zés élénkiilésével részben pdtolni tudjak piaci forrasbdl a kiesé EU-forrasokat. Fontos megjegyezni, hogy a
harom forgatékonyvben a kozvetlen hatdsokat szamszer(sitjik, és nem szamolunk fiskdlis politikai reakcié-
val, vagyis az allami beruhazas nem valdsul meg sajat forrasbdl. A fiskalis politikai mozgastér értékelését a
tanulmany 7. fejezetében mutatjuk be kvalitativ mdédon. A Nagy-Britannidban él6k ténylegesen hazautalt
joévedelme a legnagyobb mértékben a IlIl. szcendridban (a GDP 0,1 szazalékaval) csokkenhet, aminek a hazai
fogyasztasi hatdsa kevesebb mint 0,1 szazalék lehet. Kévetkezésképpen ennek a csatornanak mindharom
szcenaridban csekély mérték( lesz (féltized szdzalékpont alatt marad) a novekedési hatasa.
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8. abra: Magyarorszag novekedésére gyakorolt hatds a kozvetlen csatornakon keresztiil
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Forrds: MNB

A finanszirozasi képességet a Brexit 6sszességében mérsékli, am a legnagyobb hatas sem éri el a 2,5
szdzalékpontot. Amennyiben alappdlyaban a jelenlegi szintje — a GDP 7,5 szazaléka — koril alakulna 2020
végéig, a finanszirozasi képesség mindharom lehetséges forgatokonyv esetén rovid és kozéptdvon is a pozi-
tiv tartomdanyban marad (9. dbra).

A finanszirozasi képességet elsGsorban a kedvezdtlenebb kilkereskedelmiink mérsékli rovid és kozépta-
von is, amit rovid tdvon részben kompenzal az olajarak csokkenése miatt javuld cserearanyunk. Emellett a
fizetési mérleget a szimulacio teljes horizontjan rontja Nagy-Britannia atalakulé munkapiaca kovetkeztében
a hazautalt jovedelmek atmenetileg visszaesd 6sszege. A t6kemérleget pedig kozéptdvon az EU-forrdsok
lecsokkenése rontja, mig a brit FDI reallokacidjabdl szarmazé tékebeadramlas javitja.

A fizetési mérleg nettd aru- és szolgdltatasegyenlegét csokkenti rovid és kozéptdvon is a kedvezStlenebb
kilkereskedelmiink, amit részben kompenzal az olajarak csokkenése miatt javuld cserearanyunk. A jovede-
lemegyenleget tobb tényezs befolydsolja. Egyrészt rontja a Nagy-Britannidaban él6k jovedelmének atmeneti
csokkenése, ami a legkedvezdtlenebb esetben is a GDP 0,1 szazalékaval csokkenti a folyd mérleg tobbletét.
Masrészt ezt kompenzalja a Il. szcenaridban, illetve noveli a folyd mérleg tobbletet a lll. szcenaridban, hogy
ezeket a forgatokonyveket alacsonyabb kamatkornyezet és lassabban bévilé profitrata jellemzi a vallala-
toknal. Az alacsonyabb kamatkdrnyezet miatt a kiils6 addssagra fizetett kamat kisebb, valamint a kilfoldi
vallalatok altal Magyarorszagon (és a magyar vallalatok altal kilféldon) megtermelt profit is alacsonyabb.
Az |. forgatokonyvben a kiilsé kamat és a vallalati profit megegyezik az alappalyaval.

A transzferegyenleget az EU-transzferek csokkenése feltételezéslink szerint nem érinti érdemben a tar-
gyalasok lezaruldsa utan sem, mivel az alapok altal kifizetett tamogatasok a t6ketranszferekben, igy a téke-
mérlegben jelennek meg. Viszont a tartésan Nagy-Britannidban él6k hazautalt jovedelmét is a transzferek-
hez konyvelik, ami az atértékel6dés kovetkeztében kismértékben rontja a transzferegyenleget.

A t6kemérleget rontja az EU-transzferek csékkenése a targyaldsok lezaruldsa utan (a Il. és a lll. szcendri-
6ban), mivel az alapok altal kifizetett tdmogatasok a téketranszferekben jelennek meg.



EREDMENYEK

9. dbra: Magyarorszag finanszirozasi képességére gyakorolt hatas a kdzvetlen csatornakon keresztiil
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Az inflacio rovid tavon alacsonyabban, 2018 utan magasabban alakul (10. dbra). Az inflacidt rovid és ko-
zéptdvon is csokkenti a romld kiilsé kereslet, ami az id6szak végére a kiils6 kereslet korrekciéjdval mérsék-
[6dik. A csokkend importdlt inflacios kornyezet is lefelé hlzza az drakat. A negativ hatast felerdsiti tovabba
rovid tavon a nyersanyagarak gyors csokkenése, amelynek korrekciéja 2018-t6l kezd6d6en emeli az arakat.
A teljes elemzési id6szakon a bizonytalansag névekedése az emelked6 finanszirozasi koltségeken és a visz-
szafogottan ugyan, de leértékel6d6 arfolyamon keresztiil az drak emelkedése irdnydba hat. Emellett az EU-
forrasok és a hazautaldsok csokkenésének, illetve a kulfoldi mikod6téke bedramlasanak inflacids hatasa
elhanyagolhatd. A dezinflacids hatast a monetdris politika a nulla alsé korlat kozelében nem képes enyhi-
teni.

10. abra: Magyarorszag CPI inflaciojara gyakorolt hatas a kozvetlen csatornakon keresztiil
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6.3. POTENCIALIS MASODKOROS HATASOK

6.3.1. Pénzligyi rendszer sebezhet8sége

Az elmult évek adatait alapul véve kijelenthetjik, hogy a hazai pénziigyi rendszerben a negativ visszacsato-
lasok kialakulasanak valészinlisége érdemben mérsékl6dott 2009 ota. Az elmult évek kormanyzati és jegy-
banki |épéseinek kdszonhetGen a haztartasi devizahitelek magas aranyabdl adddo kockazat gyakorlatilag
teljesen megsz(int. Szemben a 2008-as helyzettel, jelenleg mar Bulgdria, Lengyelorszdg és Romania eseté-
ben a legmagasabb a lakossagi hitelallomany arfolyam-ingadozasnak kitett aranya. A bankok kilsé forra-
sokravald rautaltsaga is érdemben csokkent. Az elmult évek mérlegkiigazitdsi folyamatdnak eredményeként
a hitel/betét arany a régios atlagnak megfelel 85 szazalékos szintre sillyedt. A bankszektorunk likviditasi
és t6kehelyzete ers, a kockazatok jelentésen csokkentek (MNB 2016). Ezzel nemcsak a kordbbi értékekhez
képest, hanem nemzetkozi 6sszevetésben is jelentGsen javult a hazai pénziigyi rendszer pozicidja. Ezt az
elmult napokban a Moody’s hazai bankrendszer kilatdsainak javitasardl hozott dontése és a Standard and
Poor’s befektetési kategdriaba valo felminGsitése is visszaigazolta.

A magyar pénzligyi rendszer jelenlegi erés helyzete arra utal, hogy amennyiben a pénzpiaci volatilitas és
a gazdasagi visszaesés kovetkeztében az eurozdna perifériaorszagok bankrendszer-problémai felerésédnek,
annak korlatozott hatdsa lehet Magyarorszagra. A magyar bankrendszer sokk abszorpcidés képessége
ugyanis jelentdsen javult a 2008/09-es valsag 6ta, illetve a kiesd forrasok miatt csékkend hiteldllomanyt az
NHP-ban rejl6 kapacitasok képesek ellensulyozni.

6.3.2. Fiskalis politikai mozgastér

Az egyensulyjavito fiskalis politika eredményeként a magyar koltségvetési fegyelem érdemben javult (Ma-
tolcsy 2015). A Brexit hatdsara pedig adott esetben indokolt lehet a gazdasag lassuldasanak koltségvetési
lazitassal torténé ellensulyozdsa. A fiskalis multiplikdtor mértékének meghatdrozasa és a negativ hatasok
ellensulyozasanak lehet&sége alapos vizsgalatra szorul. Erre ebben a tanulmanyban nem vallalkozunk, azon-
ban gazdasdagpolitikai relevancidja miatt egyszerU kalkulaciot végeztiink.

Egyszer(i szamitasainkban 2016-ban és 2017-ben a szeptemberi Inflacids jelentésben feltételezett hidny-
palyat és addssagmutatokat fogadjuk el. A kovetkezé évekre technikai kivetitést alkalmaztunk. A kéltségve-
tés mozgasterének szamitdsa sordn, hogy Magyarorszag ne keriilhessen ismét tulzottdeficit-eljards al3, fi-
gyelembe vettiik a koltségvetésre vonatkozd maastrichti kritériumokat: dllamaddssag csokkenésére, illetve
a 3 szazalékos hidnycél atlépésére vonatkozd szabalyokat.

Mivel a gazdasagi névekedést 2016-ban nem befolyasolja érdemben a Brexit, ezt a hatdst az idei évben
konnyen kompenzalhatja a koltségvetési politika. JovSre az dllamaddssag-szabaly miatt azonban nem lehet-
séges a jelenlegi tervezeteken tul tovabbi fiskalis élénkités. Egyszer(i szamitdsaink alapjan a koltségvetésnek
GDP ardnyosan nagyjabol fél szdzalékpontos mozgastér all rendelkezésére a 2018-2020-as idészakban — az
unids 1/20-os szabdlyt betartdsa mellett. Az élénkités hatasa fligg a fiskalis multiplikator értékétdél. 0,7-0,8
korili értékkel kalkuldlva a nagyobb gazdasdgi visszaesést eredményezé Il. és Ill. forgatokonyvek esetén
csak részben, az I. forgatdkonyv esetén pedig teljes mértékben ellensulyozhatja a koltségvetés a Brexit ne-
gativ redlgazdasagi hatdsait.



7. Osszefoglalas

Az Eurdpai Unid torténetében az egyik legjelentésebb valtozast hozta a brit népszavazds eredménye. Eddig
példanélkili volt, hogy egy EU tagdllam 6nként hatarozzon a tagsag megsziintetésérél, az eurdpai tarsada-
lomban pedig széles kérben alakult ki vita a szigetorszag dontésérdl, az EU stabilitasardl és egy Uj kdzos jovo
kialakitasardl. A Brexit kovetkezményeként az EU és Nagy Britannia vezetésének a korabbi gazdasagi és jogi
egyezmények helyett (j kétoldald megallapodasokat kell kotnitik. A targyaldsok kimenetelét, a gazdasagi
szerepl6k varakozasat és a tényleges sokk eurdpai gazdasagba vald begylirlizését azonban tébb bizonyta-
lansag ovezi.

A nemzetkozi publikacidkban tébb oldalrdl is megvizsgaltak a kérdést, azonban a magyar gazdasagra vo-
natkozo hatdsok szamszer(sitése inkabb parcidlisnak tekinthetd. A jelen tanulmanyban az MNB 0j makro-
gazdasagi modelljére és a MNB szakértGi stabjanak tudasara tdmaszkodva részletes elemzést készitettiink
a magyar gazdasagra gyakorolt lehetséges hatasrdl. A modellben a haztartasok és a vallalatok a fogyasztasi,
illetve beruhazasi dontéseik soran figyelembe veszik a vagyoni helyzetiiket. A britek kilépése altal kivaltott
nagyobb lassulas vallalati profitot és nettd vagyont csokkent6 hatasa jelentkezik a kockazati felarak emel-
kedésében. igy a beruhdzasok csokkenésén keresztiil megjelenik az akcelerator hatas. Emellett a haztarta-
sok eladdsodottsaganak és heterogenitasanak figyelembe vétele a szokasos reprezentativ fogyasztot szere-
pelteté modellekkel ellentétben lehet6séget nyujt a haztartasok nemlinearis fogyasztasi viselkedésének fi-
gyelembe vételére. Ennek kdszonhet6en a modell a visszaesést kdvetd — addssagleépités kovetkeztében —
lassabb kildbaldst realisztikusabban ragadja meg.

Bemutattuk a mechanizmust, ahogyan a Brexit nemzetkozi hatdsa tovabbterjedhet Magyarorszagra,
amelynek soran figyelembe vettiik az els6dleges és mdsodlagos csatorndk szerepét is. A szignifikans kdzvet-
len kereskedelmi kapcsolatok hidnya miatt az Eurdpai Unidn keresztil begy(r(izé hatasok domindlnak. A
legjelent6sebb csatorna a kiilkereskedelem, igy ha a Brexit Nagy-Britanniara lokalizalodik, a hazai hatas mér-
sékelt marad (2020 végéig a GDP novekedése évente atlagosan 0,2%-kal lehet alacsonyabb). Ha viszont az
Eurdpai Unid is érdemben lassul (akdr technikai recesszié kovetkezik be), a magyar gazdasag érintettsége is
erésebb lehet (2020 végéig a novekedés évente atlagosan 0,5%-kal mérséklédik, ami a kiilsé keresletlink
reakcidjanak haromnegyede).

Az elemzés soran figyelembe vettik az egyre inkdbb el6térbe kertlé masodkoros hatdsokat is. A pénz-
Ugyi rendszer sérlilékenysége alacsony, az aktiv fiskdlis politika pedig a kiegyensulyozott koltségvetés és
csokkend dllamaddssag mellett képes egy kozepes mérték(i ndvekedési hatast kompenzalni.

35



36

8. Hivatkozasjegyzék

Baker, J. — Carreras, O. — Ebell, M. — Hurst, |. — Kirby, S. — Meaning, J. — Piggott, R. — Warren, J. (2016a): The
short-term economic impact of leaving the EU. National Institute Economic Review 236(1), 108-120.

Baker, J. — Carreras, O. — Kirby, S. — Meaning, J. — Piggott, R. (2016b): Modelling events: The short-term
economic impact of leaving the EU. Economic Modelling 58: 339-350.

Baker, S.R. — Bloom, N. — Davis, S.J. (2015): Measuring Economic Policy Uncertainty. NBER Working Paper
21633.

Balatoni, A. — Virag, B. (2016): Brexit: nagyobb alkalmazkoddsi képesség, fél siker! MNB Szakmai cikk (Link)
BBC (2016): Brexit: Japan warns firms may move European HQ out of Britain. Szeptember 5. (Link)
Begg, I. (2016): The EU Budget and UK Contribution. National Institute Economic Review 236(1), 39—-47.

Békési, L. — Kdber, Cs. — Kucsera, H. — Varnai, T. — Vilagi, B. (2016): The monetary policy forecasting model
of the Central Bank of Hungary. MNB Working Paper 2016/4.

Bernanke, B. — Gertler, M. — Gilchrist, S. (1999): The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework, in J.B. Taylor and M. Woodford (eds.), Handbook of Macroeconomics Vol. 1, Amsterdam:
North-Holland.

Carroll, C.D. (2001): A Theory of the Consumption Function, With and Without Liquidity Constraints. Journal
of Economic Perspectives 15(3): 23-45.

Carroll, C.D. (2009): Precautionary Saving and the Marginal Propensity to Consume Out of Permanent
Income, Journal of Monetary Economics 56(6), 780-790.

Carroll, C.D. (2012): Theoretical Foundations of Buffer Stock Saving. Manuscript, Department of Economics,
John Hopkins University

Christian, M. (2016): Magyar bevandorldk az Egyesilt Kirdlysagban. Munkaerépiaci Tiikér 2015
Citibank (2016): Hypotheticals: What Would Brexit Mean for the CEE? Central Europe Economics View

Dhingra, S. — Ottaviano, G. — Sampson, T. — Van Reenen, J. (2016): The Impact of Brexit on Foreign In-
vestment in the UK. CEP Brexit Paper

Dhingra, S. —Sampson, T. (2016): UK-EU relations after Brexit: What is best for the UK economy? In: Baldwin,
R. (ed.), Brexit Beckons: Thinking ahead by leading economists. Chapter 2, VoxEU.org Book, CEPR Press

Eggertsson, G.B. — Krugman, P. (2012): Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A Fisher-Minsky-Koo
Approach, The Quarterly Journal of Economics 127(3): 1469-1513.

Eggertsson, G.B. — Mehrotra, N.R. (2014): A Model of Secular Stagnation. NBER Working Paper 20574.
Financial Times (2016): Swiss stock exchange turns to Germany for EU access. Szeptember 12. (Link)

Fortune (2016): Here's What Fortune 500 Companies Are Saying About Brexit. Szeptember 12. (Link)


https://www.mnb.hu/letoltes/balatoni-andras-virag-barnabas-brexit-nagyobb-alkalmazkodasi-kepesseg-fel-siker.pdf
http://www.bbc.com/news/business-37270372
http://www.ft.com/cms/s/0/4dfa4858-7668-11e6-b60a-de4532d5ea35.html
http://fortune.com/2016/06/24/fortune-500-companies-react-brexit/

Head, K. — Maver, T. (2015): Brands in Motion: How Frictions Shape Multinational Production. UBC Working
Paper

Horvéth, A — Horvéth, A. — Krusper, B. — Varnai, T. — Vérpalotai, V. (2009): A DELPHI modell. MNB kézirat
IMF (2016a): United Kingdom. IMF Country Report No. 16/169.

IMF (2016b): Uncertainty in the Aftermath of the U.K. Referendum. World Economic Outlook Update
Kajdi, L. (2016): A Magyarorszagra hazautalt pénzek és mérésiik, Munkaerépiaci Tikér 2015

Kierzenkowski, R. — Pain, N. — Rusticelli, E. — Zwart, S. (2016): The Economic Consequences of Brexit: A Taxing
Decision. OECD Economic Policy Papers, No. 16.

Kdczian, B. (2016): Kell-e aggddni a Brexit hazautaldsokra gyakorolt hatdsdtdl? MNB Szakmai cikkek

Matolcsy, Gy. (2015): Economic Balance and Growth — Consolidation and stabilisation in Hungary 2010-
2014. Book Series of the Magyar Nemzeti Bank, Kairosz Kényvkiadé

Meyer, D. —Shera, A. (2016): The impact of remittances on economic growth: An econometric model. Eco-
nomiA (DOI: http://dx.doi.org/10.1016/j.econ.2016.06.001)

MNB (2016): Financial Stability Report, May 2016
Morgan Stanley (2016): Brexit: CEE Scenarios and Implications, Market Pulse (Link)

Pain, N. —Young, G. (2004): The macroeconomic impact of UK withdrawal from the EU. Economic Modelling
21: 387-408.

Portes, J. (2016a): Immigration, Free Movement and the EU Referendum. National Institute Economic Re-
view 236(1), 14-22.

Portes, J. (2016b): Immigration — the way forward. In: Baldwin, R. (ed.), Brexit Beckons: Thinking ahead by
leading economists. Chapter 3, VoxEU.org Book, CEPR Press

SMMT (2016): SMMT felmérés, 2016. januar-februar. (Link)

The Telegraph (2016): Brexit warning: US bank bosses from Goldman Sachs, Morgan Stanley and BlackRock
threaten Theresa May with relocation. Szeptember 24. (Link)

Thompson, G. — Harari, D. (2013): The economic impact of EU membership on the UK. House of Commons
Library, Commons Briefing papers SN0O6730

Varadi, B. — Varnai, T. — Virag, B. (2016): Brexit: the end or the beginning of a long road. Acta Oeconomica
66(S1), 93-110.

37


http://www.morganstanley.com/im/publication/insights/macro-insights/mi_en_mp_15april2016_brexitcee_a4.pdf
http://www.smmt.co.uk/industry-topics/europe/latest-member-survey-and-economic-report/
http://www.telegraph.co.uk/news/2016/09/24/brexit-warning-us-bank-bosses-from-goldman-sachs-morgan-stanley/

MAGYAR NEMZETI BANK

38

9. Appendix

Az egzogén feltételezések ndvekedésre gyakorolt aggregalt hatdsat a tanulmany f6szévegében mar szam-
szer(sitettiik, azonban az egyes csatornak hatasanak dnmagukban vett bemutatasa tovabb segitheti a fo-
lyamatok megértését. A felbontas segitségével lathatéva valik a csatornak fébb gazdasagi valtozdkra vonat-
kozd relativ szerepe. Az egzogén feltevéseket a kovetkez6 kategoéridkra bontottuk fel: kiils6 kereslet
(11. abra), EU tamogatasok (12. dbra), hazautalas (13. dbra) és brit FDI reallokacié (14. abra).

11. dbra: Magyarorszag novekedésére (bal panel) és inflaciéjara (jobb panel) gyakorolt hatds
a kiilkereskedelmi csatornan keresztiil
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12. dbra: Magyarorszag novekedésére (bal panel) és inflacidjara (jobb panel) gyakorolt hatas
az EU forrasok csatornan keresztiil

_ 02 _ o1

§ 015 5 0.08

5 < 0.06

= 01 2

8 3 0.04

S @

2 005 2 0.02

2 o0 Q—Q—W S0 OO )

= =

5 -0.05 5 0.02

o 2 -0.04

2 .01 =

N n -0.06

9 -0.15 g -0.08

g 02 2 01

¢ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ¢ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—O=1. =trmll. =O=IIl. —O=1. =prmll. =Om=Ill.

Forrds: MINB

MNB-TANULMANYOK 125. ¢ 2017



APPENDIX

13. abra: Magyarorszag novekedésére (bal panel) és inflacidjara (jobb panel) gyakorolt hatas

a hazautalasok csatornan keresztiil
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14. abra: Magyarorszag novekedésére (bal panel) és inflacidjara (jobb panel) gyakorolt hatas

a brit FDI-reallokacioé csatornan keresztl
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