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A német gazdasag: uj
novekedési modell

Jelentés mértékben
nétt a német export
kockazata
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PANORAMA

A német gazdasag novekedési modellje
megvaltozott az elmult évek soran. Mig a
belfdldi kereslet (kivaltképp a haztartasok
fogyasztasa) a 2000-es évek zOmében
er6tlen maradt, jelenleg méar a gazdasagi
névekedés legerésebb motorjanak szamit.

Ezzel szemben a nettdé export — ami
korabban a német gazdasag névekedésének
egyik legjelentésebb eleme volt — viszonylag
semleges hatast fejtett ki 2015-ben a
gazdasagi novekedésre. Emellett a nettd
export — a kivitel névekedésének visszaesése
és az import tovabbra is erbteljes bdvilése
miatt — varhatéan visszafogja a GDP-
noévekedést idén. Ennek ellenére a Coface

1,7 szazalékos GDP-névekedést
prognosztizal az idei évre az er s belfoldi
keresletnek készénhetben.

A német véllalatok szamara megndvekedett
exportkockazatok a gazdasagi teljesitményt is

hatranyosan befolyasoljak. Mivel
Németorszag SZoros kereskedelmi
kapcsolatokat apol a feltérekv piacok és
fejl6dé gazdasagok csoportjaval,
nagymeérték  kitettséggel bir az emlitett
orszagokban jelentkez6  strukturalis és

ciklikus gyengeségekkel szemben.
Ezek a kiilsé tényezodk jelenleg negativ hatast
fejtenek ki, ugyanis a feltérekvé piacokra
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kulcsszektorokban
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Végkovetkeztetések

s ma mar lényegesen gyengébb, mint a
fejlett gazdasagokbdl jelentkezd kereslet.

Iparagi szempontbdl nézve Németorszag
egyes kulcsfontossagu szektorai kivaltképp
érzékenyek a feltérekvd piacokrol eredd
kockazatokra. A Coface értékelése szerint a
legjelentésebb kockazatok a jarmiiparban, a
gépgyartasban, és az elektronikai termékek
gyartasa terén jelentkezik. Emellett a
feltorekvé piacok iranyabdl megjelené
kockazatok a ciklikussagra  érzékeny
vegyipart is érintik.
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NEMET GAZDASAG: AZ UJ NOVEKEDESI MODELL

A 2000-es években a német GDP-nbvekedést jorészt a nettd
export vezérelte. A kiils6 kereslet 2001 és 2008 kdzott évente
atlagosan j6 0,8 szazalékponttal Iokte feliebb a gazdasagi
novekedés (itemét. igy a kiils6 kereslet az idészak soran mért
atlagosan 1,3 szazalékos éves GDP-ndvekedés 50 szazalékat
biztositotta, mikdézben a belfoldi kereslet sokkal gyengébben
alakult.

1. abra:

GDP-ndvekedés (szazalékban) és a novekedési tényez6k
(szazalékpontban)
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Forras: Destatis, Coface. El6zetes adatok 2015-ra vonatkozéan,
Coface-el6rejelzés 2016-ra.
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Gyakran a haztartasok koltekezése alakult lomhan, igy nem is
tudott érdemben hozzajarulni a GDP béviléséhez, hiszen
2001és 2008 kozott evente atlagosan minddssze 0,2
szazalékpontot jelentett. Ez a német munkaerdpiac akkori
gyenge teljesitményével és a realjévedelmeknek az idészak
alatt tapasztalt szerény mértékii emelkedésével magyarazhato.

(1) Potencialis ndvekedési item: a GDP ndvekedési Uteme a termelési tényez6k vagy trendszer(i névekedési ltem normal allapota mellett

Emellett, a gazdasagi valsag csucséat, azaz a 2008/2009-es
id szakot kOvet en a nettdé export nagyobb mértékben jarult
hozza a gazdasag b viléséhez, mint a lakossagi fogyasztas.

Az elmult harom év soran jelentésen megvaltozott ez a trend: a
lakossagi fogyasztdas ma mar a gazdasagi novekedés f6
motorjanak szamit (Id.: 1. abra). A haztartadsok részérél
jelentkezd erételjes kereslet miatt a behozatal volumene is nagy
utemben bévil. A Coface el6rejelzése szerint ez a trend idén is
folytatodik. Az exportnévekedés ugyanakkor visszafogott marad.
A Coface ennek megfeleléen azzal szamol, hogy a netté export
enyhén visszafogja a német GDP ndvekedését. Ennek ellenére
a német gazdasdg sinen marad, ezért a Coface nagyobb
Utemd, 1,7 szazalékos gazdasagi ndvekedést jésol 2016-ra,
szemben a 2015-ben mért 1,4 szazalékkal. A Bundesbank, a
német jegybank szerint a GDP novekedés meghaladja a
potencialis bévilési Utemet , ami a jegybank szamitasai szerint
1,3 szazalék kordl lehet.

A német lakossagi fogyasztas megugrasa tobb tényezé ereddje,
amelyek egyuttesen szilard ciklust alkotnak. Elsésorban is, a
német munkaerdpiac fellendilében van. A foglalkoztatas — tébb
mint 43 milli6 munkavallalé mellett — a német Ujraegyesités 6ta
a legmagasabb szintet érte el. A kilatdsok is nagyon jonak
szamitanak. A Német Szovetségi Munkaligyi Hivatal
eléremutaté indexe szerint a munkaer6 iranti kereslet az elmult
év soran torténelmi magassagba nétt.

Németorszag egészséges munkaerd-piaca a rugalmassagot
javito és a részmunkaidés lehetéségeket kibbvitd jogalkotasnak
kdszdnhet6.
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Ennek  kovetkeztében jelentdés lépesek  torténtek a
munkanélkiliek teljes munkaidés alkalmazasa érdekében.
Emellett egyre nagyobb igény jelentkezik a képzett munkaerd
irant a német termékek erés6ddé kulfoldi kereslete miatt. A
szakszervezetek  és munkaltatoi szbvetségek kozti
egyuttmikddés is hozzajarult a kedvez6 fejleményhez.

Az egészséges munkaerdpiac erdsiti a szakszervezetek
alkupoziciojat, a bérndvekedés ennélfogva meglehetdésen
dinamikus. A Gazdasagi Szakérték Tanacsa szerint az elmult
évben a bérek koézel 3 szazalékkal néttek és a lendilet
varhatéan idén is fennmarad. igy a realjévedelmek alakulasara
vonatkozé kilatasok sokat javultak. Az olajarak zuhanasa és az
alacsony inflacios  kdrnyezet  szintén  hozzgjarul a
realjovedelmek kedvezd alakulasahoz. Jelenleg 3,7 millio
munkavallalé részesul a 2015 elején bevezetett minimalbér
nyujtotta elényokbdl. Végul pedig a tdbb mint egymilli6 menekiilt
szamara biztositott allami juttatasok is el6segitik a lakossagi
fogyasztas bévilését.

A német gazdasag kilatasai tovabbra is pozitivak, kivaltképp a

robosztus lakossagi fogyasztasnak kdszonhetéen. Az allami
fogyasztas is nagyobb tamogatast nyujt, mint azt a par
negyedévvel ezel6tti elérejelzések sugalltak. A menekiltek
ellatasat és integralasat célzé projektekre szant kiadasok
névekedése is fiiti az 6sszesitett keresletet. A becslések szerint
az ilyen pétldlagos kiadasok csak 2015-ben legalabb 10 milliard
eurét (vagyis a GDP mintegy 0,3 szazalékat) tettek ki, s
Wolfgang Schauble pénzigyminiszter szerint 2016-ban tovabb
néhetnek.

A magan- és allami fogyasztas felfokozott dinamikajaval
szemben a beruhazasok bévilése tovabbra is visszafogott
marad. A vallalkozasok o¢vatosak Uzleti kilatasaikkal
kapcsolatban. A német gazdasag altalanossagban véve pozitiv
kilatasai ellenére tudatdban vannak a megndvekedett
kockazatoknak. Azonban a korabbiakkal ellentétben a mostani
6vatossag inkabb kulsé tényezdkhoz kéthetd, ugyanakkor a
belféldi kereslet varthatéan tovabbra is jelent6és mértékben
hozzajarul a gazdasag névekedéséhez.

JELENTOS MERTEKBEN NOTT A NEMET EXPORT

KOCKAZATA

A 2000-es évek kdzepétdl a német gazdasagot nagymértékben
tamogatta a vilaggazdasag dinamikus bévulése, s ennek
megfeleléen a német export is erételjesen nét. Ezt megel6zden,
2002-ben és 2003-ban a kivitel mindéssze 2 szazalékkal nétt
(Id.: 2. abra), és tobb vélemény szerint is Németorszag Eurépa
nagybetege, ,aki” csokkend versenyképességtdl, a
munkaerdpiac gyenge teljesitményétdl és vérszegény
gazdasagi ndvekedéstdl szenved.

A vallalkozasok 6vatosak Uzleti kilatasaikkal kapcsolatban. A
német gazdasag altalanossagban véve pozitiv kilatasai ellenére
tudataban vannak a megndvekedett kockazatoknak. Azonban a
korabbiakkal ellentétben a mostani évatossag inkabb kiilsé
tényez6khoz kdthetd, ugyanakkor a belfdldi kereslet varthatéan

2. abra: Szazalékos novekedési ratak

30

200120022003 2004 200520062007 2008 09201020112012201320142015

-10 I

-20

M Export névekedés dsszesen

Feltorekvd piacok és fejl6d6 gazdasagok
Feltorekvd piacok és fejl6dé gazdasagok
Forras: Destatis, Coface.

tovabbra is jelentds mértékben hozzajarul a gazdasag
novekedéséhez.

A kovetkezd években azonban jelentés mértékben megvaltozott
a helyzet és a kivitel 2004 utdn mar robosztusan nétt. A
strukturalis és adoéreformok, a kdzepes mérték(i bérndvekedés,
a szakszervezetek és a munkaaddi  szovetségek
egyuttmikodése nyoman a német gazdasag visszanyerte
versenyképességét. Sét, a legjelentésebb német
exporttermékek jol illeszkedtek a feltérekvé piacok gyorsan
bévild keresletéhez. Az ezekbe az orszagokba iranyulé német
kivitel 2004 és 2008 kozott kétszamjegyl mértékben bdéviilt,
joval hangsulyosabban, mint a fejlett allamokba iranyulé export.

3. abra: A német export megoszlasa (szazalékban)
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Miutan a vilagkereskedelem 6sszeomlott a 2008/2009-es
pénzugyi valsag nyoman, a német export elébb vazolt
tendenciai tovabb folytatédtak. Am a vilaggazdasag
novekedésének lassulasaval a német export bdvilése is
visszaesésnek indult.

A német kivitel hosszu tavu trendje — a feltérekvé piacokra
iranyuld export atlagon fellli bdévilésével — jelent6s
elmozdulast eredményezett az export 6sszetételében. Mig
2001-ben a német kivitel 80 szazaléka egyéb fejlett
gazdasagokba iranyult, ez az arany kozel 10
szazalékponttal csokkent 2001 és 2013 kozott (Id.: 3. abra).

Két évvel ezel6tt, 2014-ben a német iparagak exporttendenciai
jelentds valtozason mentek keresztil. 2001 6ta — vagyis azéta,
hogy a Német Szbvetségi Statisztikai Hivatal elsé izben adta ki
a regiondlis trendek hivatalos id&sorozatat — a feltorekvd
orszagokba indulé export némileg gyengébb lett, mint a fejlett
orszagok felé iranyulo (Id.: 2. abra). Ebben az értelemben nem
vesszik figyelembe a vilaggazdasag 2008/2009-es mélypontjat,
amikor is a vilagkereskedelem és az export is ©sszeomlott.
Ennek kovetkeztében a feltorekvdé piacok sulya a német
kivitelben enyhe visszaesést mutatott (Id.: 3. abra). Ugyanakkor
a német exportiparagak szamara gyengén sikertlt 2013-as év
utan az 6sszes export ndvekedési Uteme elég szerényen alakult
2014-t6l.

Els6 pillantasra — féként az Eurdpai Kézponti Bank monetaris
politikaja mellett — sokkal erételjesebb exportteljesitmény lenne
varhat6. Mas jelentds kdzponti bankokkal szemben az EKB
inkabb egyre jobban lazitott a monetaris feltételeken. Az egyik
fontos cél vélhetéen az eur6é devizaarfolyamanak gyengitése
volt az eur6zona legjelentdsebb kereskedelmi partnereivel
szemben. Miként az a 4. abrabdl is kitlinik, a realarfolyam
markansan gyengult 2014 elejétél. Az eurdédvezetbdl szarmazo
termékek ennek megfeleléen jobb versenyhelyzetbe keriltek a
vilagpiacon.

4. abra:
Az eurd redlarfolyamanak valtozasa
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Forras: Eurépai Kézponti Bank, Coface.
Az alacsonyabb érték realgyengullést, a
realer6sddést jelez

magasabb

NEMET GAZDASAG: BIZTONSAG BELUL,
KOCKAZATOK KivUL

A német exportra kedvezéen hatd pozitiv arfolyamhatasokat
mas, féként a feltérekvé piacokon eredé negativ hatasok
kioltottak. Ezek kozt szerepeltek politikai konfliktusok
(ktlonosképpen Oroszorszag és a Kozel-Kelet kornyékén),
strukturalis gyengeségek t6bb orszagban is (elsésorban
Brazilidban), valamint a gyenge globdlis kereslet nyoman
jelentdés mértékben visszaesd nyersanyagarak is.

Az IMF szerint a feltorekvé piacok novekedése 2010 ota
gyengllé tendenciat mutat. Mig az emlitett orszagcsoport
Osszesitett GDP-novekedése 7,5 szazalékot tett ki 2010-ben,
2014-ben — folyamatos lassulast kévetéen — mar csak 4,6
szazalék volt. S6t, az IMF legfrissebb adatai szerint azéta még
tovabb gyenglilve 4,0 szazalékra csokkent 2015-ben.
Ugyanakkor a fejlett allamok GDP-novekedése fokozatosan
talpra allt, s 2014-ben mar 1,8 szazalékot ért el a korabbi 1,1
szazalék utan.

A makrogazdasagi kérnyezet 2014-ben kezd doétt valtozasa
tavaly is folytatédott. A feltorekv  piacok fejl désével
kapcsolatban észlelt kockazatok 2015 folyaman nodvekedtek,
nem csak az amerikai jegybank szerepét betdlt Fed szigoritasi
szandéka miatt. Emellett Kina makrogazdaségi teljesitményére
vonatkozé varakozasok markansan romlottak. Mivel Kina nagy
sulyt jelent a vildggazdasagban és szoros kapcsolatokat tart
fenn mas feltorekv  piaci orszagokkal, a széban forgé
gazdasagok novekedési kilatasai tovabb romlottak. A
vilaggazdasag gyenge fejl dése miatt a német export veszitett a
lendlletéb | 2015 masodik felében. Mig 2015 els félévében az
export 7,7 szazalékkal b viilt éves 6sszehasonlitasban, a tempd
tébb mint egy szazalékponttal esett (és az egészre vetitve 6,4
szazalék lett), miként az az 5. abran is jol lathaté. Ez pedig a
feltérek6 gazdasagokba iranyuld export lanyha novekedésének
tulajdonithato.

5. abra:
A Kinaba iranyul6 export bévilése (szazalékban) és Kina

részaranya a német exportbdl (szazalékban)
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Emellett jelenetés valtozas tortént a Kinaba iranyuld német
export hosszu tavu tendenciajaban, hiszen 1997 6ta elsé izben
csOkkent a kivitel volumene a Destatis adatai szerint (Id.: 5.
abra). 2001 és 2004 kozott a Kinaba iranyuld kivitel éves
atlagban 16 szazalékot meghaladé mértékben nétt. Még 2009-
ben, a pénzugyi vilagvalsag tetépontjan is kdzel 10 szazalékkal
nétt a Kinaba iranyulé német export. Aztan, 2015-6t, azaz a
kinai horoszkép szerint a Kecske évét kovetéen Kina
részaranya a német exportbdl csokkenni kezdett a hosszu
emelkedd szakasz utan. Ugyanakkor a jelenlegi 6 szazalékos
bévulési item még mindig a 2001-es 1,5 szazalék négyszerese.
Németorszag ennélfogva joval nagyobb kitettséggel rendelkezik
a Kinabdl érkezé kilsé kockazatoknak, mint az euré zéna tobbi
tagallama.

Regresszids elemzés segitségével a Coface
megbecsiilte a kinai gazdasagat
gyengélkedésének hatasait egyes gazdasagokra
nézve. Japan és Németorszag ipari teljesitménye
és GDP-je kivaltképp érzékeny reakciokat ad a
kinai ipari termelés alakulasra. A kinai ipar
teljesitményének minden egy szazaléknyi
visszaesésére a japan ipari termelés 0,85
szazalékos csokkenéssel reagal harom honapos
idétavon, Németorszag ipari termelése pedig 0,48
szazalékkal keriil lejjebb. Harom hénap elteltével
az osszesitett GDP-hatas a becslések szerint -0,15
szazalékot tesz ki Németorszag és -0,22
szazalékot Japan esetében. A modell nem vesz
figyelembe mas tényezdket, amelyeknek hatasa
lehet a GDP, vagy az ipari termelés alakulasara.
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Forras: Coface.

A német gazdasag a belsé kereslet dinamikus &s komoly
mértékl bdvilésének kdszdnhetden jelentds stabilizalo pufferrel
rendelkezik. A kinai gazdasag varhaté ,kemény foldet érése”
tehat viszonylag korlatozott hatassal marad. A német jegybank
szimulacidja szerint ha a kinai gazdasagi tevékenység a GDP 2
és 4 szazaléka kozti mértében csokken, akkor a német GDP
évente mintegy 0,3 szazalékponttal zsugorodik. Ez a
forgatokdnyv kemény foldet érést vizional, de nem felel meg a
Coface el6rejelzésének. Ezzel szemben a mi el6rejelzésiink
fokozatos foldet érést vetit elére ugy, hogy a kinai GDP
névekedése tovabb lassul a 2015. évi 6,9 szazalékrdl mintegy
6,2 szazalékra az idén.

A német gazdasag kulsé stabilizalé pufferrel is rendelkezik. A
Kindba és egyéb feltérekvd piacokra iranyuld német export
csalédast keltd alakulasat 2015-ben 1ényegében ellensulyozta a
,hagyomanyos” fejlett orszagokba iranyulé export erésddése
(Id.: 6. abra). Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag
iranyabdl a német aruk irant jelentkezé kereslet kilondsen
nagymértékben bévilt az elmdlt hoénapok soran. Ez
mindenképpen annak a kdvetkezménye, hogy az eurd jelentés
mértékben gyengllt az amerikai dollarral és a brit fonttal
szemben, de az emlitett gazdasagok erételjes, dinamikus
névekedésének is tulajdonithats. Az elmult év folyaman a
német exportcikkek legnagyobb felvevd piaca az Egyesiilt
Allamok lett, letaszitva az 1961 ota az els6 helyet birtokld
Franciaorszagot a trénrol.

6. abra:
Az export béviilése 2015-ben (szazalékban)
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Forras: Destatis, Coface.

2016-ban a német export kilatadsai vélhetéen ugyanazt a
tendenciat mutatjak majd, mint 2015-ben. A varakozasok szerint
a fejlett orszagokba iranyulé export bévilése stabil és erbteljes
lesz, ugyanakkor az exportkockazat magasabb a feltorekvd
piacokra vonatkozéan. A német aruk iranti kils6é keresletet
tovabbra is hatranyosan befolyasolja a politikai és katonai
konfliktusbdl, terrortdamadasokbdl és a szamos feltdrekvd piacon
jelentkezd strukturalis kihivasokbdl allé kockazati mix, valamit a
kinai GDP visszaesése. A kiils6 keresletet érint§, lefelé hato
nyomas hangsulyozottabba is valhat.

A Német Kilkereskedelmi Kamara (AHK) legfrissebb felmérése
szerint a német exportérok a messze legnagyobb kockazatot a
globalis kereslet alakulasaban és a politikai kérnyezetben latjak.
A felmérésben szerepl6 vallaltok tdbb mint fele jeldlte meg ezt a
két kockazati tényez6t. A felmérés eredményei szerint
Osszességében az német exportérok a nemzetkozi
kereskedelem bdvulését varjak a sajat vallalkozasuk szamara.
Az el6z6 felméréshez viszonyitva azonban sokkal kevésbé
derllatok a sajat exportkilatasaikkal kapcsolatban. Ez is
alatdmasztja a Coface véleményét, amely szerint az export
béviilési iteme tovabb lassul 2016-ban.

Regionalis szempontbdl (Id.: 7 abra) a német exportérok a fejlett
gazdasagokkal folytatott Uzleti kapcsolatok kilatasaira
vonatkozéan nyilatkoznak a leginkabb  pozitivan. A
legingatagabb perspektivakat idén pedig Dél- és Kozép-
Amerikaval, Kelet-Eurépaval (az EU-tagallamok nélkdl),
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valamint Oroszorszaggal, Torokorszaggal és Kinaval
kapcsolatban vizionaljak.

7. abra:
Az egyes régiokkal kapcsolatos lzleti varakozasok (netto)
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Egyéb EU-tagalla, Norvégia, Svéjc
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nélkiil)

Kina

Kelet Eurdpa (EU tagallamok nélkiil),
Oroszorszag, Torokorszag

Dél- és Kozép-Amerika
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Forras: AHK World Business Outlook 2015/16, Coface.

NEMET GAZDASAG: BIZTONSAG BELUL,
KOCKAZATOK KivUL

Nettod varakozas: a javulast varé valaszaddk minusz a romlast
varo valaszadok

Nem varhat6, hogy a kozeljévében javult a német exportérok
lanyhulé optimizmusa, mivel a vildiggazdasagra leselkedd
strukturalis és politikai kihivasok sem sziinnek meg még j6
ideig. A kinai novekedési modell atalakulasa ezét vélhetéen
nem zarul le az idén. Emellett a nagyobb gazdasagokban —
példaul Brazilidban — fennalld strukturalis problémak
hosszasabban fennmaradnak, igy tovabb huzzak vissza a
névekedést. Az Obdlbeli feltdrekvé piacok esetében a
névekedési kilatasok visszafogottak maradnak, amig a
nyersanyagarak el nem kezdenek talpra allni. A német
gazdasag novekedését visszafogja a korabban
legdinamikusabbnak  szamité  exportpiacainak lassulasa
(valamint a példaul Brazilidban és Oroszorszagban folytatédo
recesszio).

HAZ EXPORT ALAKULASA A LEGFONTOSABB AGAZATOKBAN

Németorszag kivitelét hat agazat uralja

Coface agazati kockazati felmérés

Iparagak Németorszag Nyugat-

Eurépa

Agrar-élelmiszeripar

Gépjarmipar

Vegyipar

Epitsipar

Energia

Gépgyartas

IKT

Fémipar

Papir-Fa

Gydégyszeripar

Kiskereskedelem

Szolgaltatasok

Textil-ruhazat

Szallitas

w Igen nagy
kockazat

_J Nagy
kockazat

Alacsony
kockazat

Kozepes
kockazat

A Coface agazati kockazatfelmérési modszertana

A Coface felmérése a tézsdén jegyzett német
tarsasagok altal kozzétett pénziigyi adatokon
alapulnak. Statisztikai hitelkockazati mutatonk
egyidejlileg 6sszegzi négy pénziigyi mutato: a
forgalom, a nyereségesség, a nett6 eladosodas
és a cash flow valtozasat, kiegészitve a
halézatunkban rogzitett adatbejelentésekkel.

A legfrissebb tavalyi kereskedelmi adatok alapjan a
kereskedelem  volumenét tekintve a német Kkivitel
meglehetésen koncentralt. Az export tébb mint 60 szazalékat
csupan hat szektor adja. A kivitel vezetd agazata a
gépjarmiipar, amely csaknem 19 szazalékkal részesedik a
német exportbdl. Ezt kdveti a gépgyartas, j6 14 szazalékkal.
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8. abra:
Német exportrészesedés (szazalékos mértékben)
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Forras: Destatis, Coface.

E két agazatban a vilaggazdasagi huzoerd altalaban a jolét és a
rendelkezésre all6 jovedelem javulasa (autdipar) vagy a
nagyberuhazasok (gépgyartas). A sorban kovetkezd agazatok
szintén a vilaggazdasag Uzleti ciklusanak alakulasatél fliggnek.
Kivétel a gydégyszeripar, ami altalanossagban sokkal kevésbé
reagal az Uzleti ciklusokra, és joval nagyobb mértékben fligg az
olyan strukturalis tényez&ktdl, mint a demografia és a politika.

9. abra:
Exportrészesedések (szazalékos mértékben)
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M Feltorekvé piacok és fejl6d6 gazdasagok Kina

Az exportrészesedést tekintve Németorszag esetében a
feltérekvé piacokrol érkez6é kulsé hatasok leginkabb a
gépgyartast és a villamos berendezéseket érinthetik. Az
elemzésunkben vizsgalt egyéb agazatok tobbeé-kevésbé az
agazatok atlagos szintjének megfelel6 mértékben kereskednek
feltorekvé gazdasagokkal. Nagy kivétel a gyogyszeripar, ahol az
agazati atlagnal jéval gyengébb a kereskedelmi kétédés ezekkel
a gazdasagokkal.

Az exportrészesedést tekintve Németorszdg esetében a
feltérekvé piacokrol érkezé kulsé hatasok leginkabb a
gépgyartast és a villamos berendezéseket érinthetik. Az
elemzésunkben vizsgalt egyéb &gazatok tdbbé-kevésbé az
agazatok atlagos szintjenek megfelel6 mértékben kereskednek
feltérekv®é gazdasagokkal. Nagy kivétel a gyodgyszeripar, ahol az
agazati atlagnal jéval gyengébb a kereskedelmi kétédés ezekkel
a gazdasagokkal.

A kinai kereskedelmi kapcsolatok tekintetében Kina gazdasagi
lassulasa leginkabb a gépjarmigyartast, a gépgyartast és a
villamos berendezéseket érintheti kellemetlenll. Ezekben az
agazatokban minden tizedik export Kinaba iranyul. A vegyipari
és gyogyszeripari kivitel esetében joval kisebb a kinai kereslettd|
valé fiuggbség, és jelentésen elmarad az egész gazdasag
atlagatol. A gyogyszeriparban példaul a kinai export az egész
iparag exportvolumenének csupan 3,2 szazalékat teszi ki.

A német gépjarmdipart egyértelmien sujtjak a feltérekvé piacok
gyengeségei. A teljes kivitel ndvekedése ezzel egyutt mintegy
11 szazalék volt 2015-ben. A fejlett gazdasagokba iranyuld
kivitel a feltérekvé piaci exporttdl eltéré iranyba fejlédott. Mig a
fejlett gazdasagok kuls6é kereslete tobb mint 16 szazalékkal
élénkiilt, a feltdrekvé piacokra iranyuld kivitel 1,1 szazalékkal
csOkkent.

10. abra:
Gépjarmuipar: Exportnévekedés (szazalékos mértékben)

25

20

Forras: Destatis, Coface.

A kovetkezd bekezdésekben attekintjik a legfontosabb agazatok
legujabb fejleményeit az export szempontjabdl. Jar-e jelentés
hatassal Kina és a feltérekvé gazdasagok altalanos gyengulése?
E gazdasagok részesedésének értékelését a fent emlitett
legfontosabb agazatokkal kezdjik.

A német gazdasag egészének kivitelében mintegy 29
szazalékos a feltérekvd gazdasagok részesedése. E kivitel tobb
mint egyotdde Kinaba iranyul. Ennek kdvetkeztében a hatarokat
atlépd szallitasok hat szazaléka Kinaba kerdl (Id. 9. abra). Ez azt
jelenti, hogy Németorszag az eurézdéna tObbi orszaganak
jelentds részénél jobban ki van téve a feltérekvd gazdasagokban
gyOkerezd kilsd kockazatoknak. Az IMF és az ECB szamitasai
szerint e gazdasagok atlagosan mintegy 26 szazalékkal
részesednek az eurdpai terlletrél kifelé iranyuld exportbol. Az
eurodvezet tiz legnagyobb gazdasaga kozil csak Gordgorszag
van ezt joval meghaladd mértékben kitéve a feltorekvd
gazdasagoknak. Osszehasonlitasképpen: az USA esetében az
Osszkivitelbdl joval nagyobb mértékben részesednek a feltorekvé
gazdasagok, mint Németorszag esetében. Az amerikai
kereskedelmi minisztérium szerint ez kérllbelll 47 szézalékot
tesz ki.
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Forras: Destatis, Coface.

Ugyanakkor a Kinaba iranyuld gépjarmiipari kivitel kozel 16
szazalékkal visszaesett. Ennél is hangsulyosabbak voltak a
Braziliaba és Oroszorszagba iranyul6 exportcsdkkenések. Ezzel
egyutt az Osszes export novekedését féleg a ,szokasos”
gazdasagok huztak fel, ilyen az eur6zéna, az Egyesiilt Kiralysag
és az USA gazdasaga, amelyeknél a ndvekedés mértéke a 20
szazalékot is meghaladta — a Volkswagen-botrany ellenére. A
2015-6s havi kereskedelmi adatok alapjan az év masodik
felében csupan csekély mértékben csokkent az amerikai export
névekedése egy kis idére. Az exportndvekedés 2015
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decemberében még mindig 23 szazalék koéril volt az év
masodik felének addig eltelt id6szakaban!

A VDA, a Gépjarmiipari Szbvetség az export fejlédésére
vonatkozd varakozasait alacsonyabbra vette 2016-ra. A
Szovetség egyes fejlett gazdasagokban, féleg az Egyesult
Kiralysagban, alacsonyabb dinamikara szamit. Emellett
becslései szerint folytatédik a feltérekvé piacok negativ hatasa.
E nagyobb kullsé kockazatok miatt a német autdipari export
névekedése 2016 folyaman varhatdan lelassul.

A gépjarmiipar fent emlitett tendenciai a gépgyartasban is
megjelennek. A feltérekv® piacokra iranyuld kivitel mostanaban
lassult. Mivel ez az orszagcsoport mintegy 38 szazalékkal
részesedik a kivitelbdl, amely a legnagyobb az elemzett
agazatokban, itt a leginkabb lathaté a feltérekvé piacok
gyengeségének kedvezétlen hatasa. A fejlett gazdasagokba
iranyul6 szallitdsok azonban kissé erére kaptak, bar csupan 4,5
szazalékos mértékben. Az elmult néhany évben az Osszes
export igen gyenge novekedést mutatott. Ez a globalis termelés
sovanyka novekedését, valamint a visszafogott beruhazasokat
jelzi. A szamos gazdasagban fennallé kapacitasbéség és az
értékesitési kilatasok kockazatai miatt a globdlis tarsasagok
igen o6vatosan bocsatkoznak koltséges beruhazasokba,
kiilonésen kapacitasbévité befektetésekbe.

11. abra:
Gépgyartas: Exportndvekedés (szazalékos mértékben)
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Forras: Destatis, Coface.

Mi is Kina hatasa a gépgyartasi exportra? A Kinaba iranyuld
kivitel tavaly jelentésen, csaknem 7,0 szazalékkal zsugorodott.
Mivel a kivitelben Kina részesedése (csaknem 10 szazalék)
jelentésen meghaladja az éatlagot, ez a kedvezbtlen valtozas
visszahlzta az Osszes export adatait. A folyd évet tekintve a
VDMA, a Német Gép- és Berendezésgyartok Szovetsége
tovabbi gyengulésre szamit, kildnésen a Kinaban és egyéb
fontos feltdrekvd piacokon lathaté lassulas miatt. A fokozodo
geopolitikai kockazatok is névelik a bizonytalansagot és tovabbi
nehézséget jelentenek a beruhazasok tekintetében.

NEMET GAZDASAG: BIZTONSAG BELUL, KOCKAZATOK KivUL

A német kivitel harmadik legjelentésebb agazata, a vegyipar
kissé eltérd képet mutat az elé6z6 kettbhéz képest. Itt nem
lathaté sem a feltdrekvd piacok dsszességébe, sem a Kinaba
iranyuld kivitel csokkenése. Az exportndvekedés tavaly ezekre
az orszagokra nézve ugyan szerényen, de emelkedésnek indult.
Az Osszes export tavalyi stagnalas kozeli allapota kizardlag a
fejlett gazdasagokba iranyuld kissé csekélyebb kivitelbdl
adddott.

12. abra:
Vegyipar: Exportnévekedés (szazalékos mértékben)
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Forras: Destatis, Coface.

A német vegyipari Kkivitel kiléndsen az egyéb unios
tagallamokba iranyuld kiszallitdsok csokkenését szenvedte
meg. Mivel a vegyipari agazat tipikusan ciklikusan mikddik, az
Osszes export szerény novekedését a vilaggazdasagi
novekedés gyengélkedése magyarazza. Az exportndvekedést
emellett a tobb feltérekvé piacon felmerilé gazdasagi kihivasok
is hatraltatjak.

A vegyipari varakozasok tovabbra is 6vatosak, mivel az agazat
a vilaggazdasag Uzleti ciklusaitél figg. Tekintve a
vilaggazdasagi névekedés varhatéan csekély javulasara, nincs
kilatds a vegyipari kivitel erételjes fellendilésére. A VCI, a
Német Vegyipari Szdvetség csupan csekély javulasra szamit a
szektorban, amelyet féleg bels6 erék mozgatnak.

A halvany globalis névekedésre és a tobb feltdrekvd piacon
felmertlt gazdasagi problémakra leginkabb az adatfeldolgozas,
az optikai és elektromos alkotéelemek agazata bizonyult
immunisnak Németorszagban. Az exportndvekedés 2015-ben
még erdre is kapott, globalis gazdasagi fejlédést érint6 fokozddo
kockazatok dacara. A teljes kiviteli nOvekedés 8,4 szazalékra
er6s0dott, zommel a fejlett gazdasagokba iranyuld kivitel
eredményeképpen. A  feltérekvé  piacokkal folytatott
kereskedelem is er6sen dinamikus volt, 6,9 szazalékos
ndvekedéssel. Bar a Kindba iranyuld kivitel 3,5 szazalékkal
bévult, a negativ hatast még mindig jelzi, hogy a korabbi
években ezt joval meghaladd mértékben béviltek az ide
iranyuld kiszallitasok. Az exportndvekedés példaul 11,0
szazalék volt 2014-ben.
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13. abra:
Adatfeldolgozas, optikai és elektromos alkotéelemek:
Exportnévekedés (szazalékos mértékben)
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Forras: Destatis, Coface.

A villamos berendezések esetében 2015-ben visszafogottan
nétt a teljes export (mintegy 4 szazalékkal), am a fejlett
gazdasagokba és a feltérekvé piacokra iranyuld kivitel
névekedése erdre kapott. A vilagszerte halvany beruhazasi
dinamika ebben az agazatban is fékezi az export novekedését.
Ezenkivul a Kinaba iranyuld kivitel is lassult tavaly. A 2014-ben
17 szazalékot is tullépd novekedést kdvetden a Kinaba iranyulo
kiszallitas kozel stagnalt 2015-ben. Mivel a villamos
berendezések kivitelében Kina részesedése egyben az dsszes
agazatot tekintve a legmagasabb, a kinai gazdasag
lassulasanak kedvezétlen hatasai erésen visszavetették a
noévekedési teljesitményt.

14. abra:
Villamos berendezések: Exportndvekedés (%)
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Forras: Destatis, Coface.

A villamosenergia-ipari exportteljesitésre vonatkoz6 idei
varakozasok stabilak. A ZVEl, a Német Villamosipari és
Elektronikai Gyarték Szovetsége az értékesités enyhe

novekedését varja. Egyes ciklikus mérséklé tényezék dacara a
varakozasok szerint ezek az iparagak élvezheti a globalis gyarté
agazatokban el6fordulé digitalis Ujrafeldolgozas elényeit.

Tavaly a gyogyszeripar teljesitett legjobban az export teriletén.
Csaknem 14 szazalékos OssznOvekedésével még a
gépjarmiipar nagy novekedési mértékén is tultett. Nagyban nétt
a fejlett gazdasagokba és feltérekvé piacokra iranyuld
kiszallitas. A gydgyszeripari export kiemelkedd teljesitményét
szamos tényezd tamasztja ala. Elészor is, sokkal kevésbé van
kitéve a feltorekvé piacok hatasainak, mint a német iparagak
atlaga. Masodszor, a gyogyszeripar az egyéb agazatoknal
kevésbé fiigg a ciklikus fejlédéstdl. Emellett a gydégyszeripar
alakulasat sokkal inkabb a strukturalis, demografiai és politikai
kérdések hatarozzak meg. A Braziliaba (kozel 30 szazalék) és
Kinaba (j6 44 szazalék) iranyuld kivitel az orszagok
makrogazdasagi kihivasai ellenére is rendkivil nagy ndvekedési
ratat mutatott.

15. abra:
Gyogyszeripar: Exportndvekedés (szazalékos mértékben)

20
15 -
AN NN
0 T T - T
5
2011 2012 2013 2014 2015
= (sszesen

Feltorekvé piacok és fejl6dé gazdasagok
Fejlett gazdasdgok

Forras: Destatis, Coface.

A gyogyszeripart is lefedd VCI, a Német Vegyipari Szévetség
szerint idén a vallalkozasok és a kivitel tovabbi ndvekedése
varhat6 az agazatban. Szamitasaik szerint az export viszonylag
immunis marad a gyenge globalis keresletre. Emellett a német
gyogyszeripari termékek iranti kilsé keresletet varhatdan
tdmogatja a kevésbé fejlett gazdasagok egészséglgyi
rendszereinek fejlesztése, illetve a fejlettebb gazdasagok
demografiai mozgasai.
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2016 els6 heteiben a német exportiparagak kockazatai
hangsulyosabba valtak, ez pedig 2016 folyaman végig
visszafogja majd a kivitel bdvulését. Az exportndvekedés
kézelmultban tapasztalt lefelé mozdulé trendje ezért az
elkévetkezend6 honapokban tovabb folytatodik. Ennek ellenére
a véarakozésok szerint a kivitel volumene az év soran tovabb
bévil. A 2015-6s rekordév utan 2016 szintén térténelmi csucsot
donthet.

Ennek ellenére nem okozott meglepetést a német Uzleti
varakozasok visszaesése. A vallalatok lefelé mutato
kockazatokat érzékelnek az export terén kivaltképp azokban a
szektorokban, amelyek érdemi kitettséggel rendelkeznek a
feltdrekv6 piacok felé. Varhatéan az autdipar és a gépgyartas
sinyli meg leginkabb az emlitett gazdasagok gyenge
teljesitményét.

PANORAMA NEMET GAZDASAG: BIZTONSAG BELUL, KOCKAZATOK KivUL

Az export-orientalt vallalatok szamara aggodalomra ad okot az
olaj vilagpiaci aranak ismételt esése, mivel gyenge globalis
keresletre utal. Emellett szamos feltérekvé piac névekedési
kilatasai tovabbra is visszafogottak maradnak. A Kinaban
varhato ,fokozatos foldet érés szintén negativ hatassal lehet a
német exportszektorokra.

Makrégazdasagi szempontbdl a dinamikus és izmos bels6
kereslet lehet a német gazdasag szamara a leger6sebb pajzs a
negativ kilsé hatasok ellen. A belsé kereslet ereje miatt a GDP-
névekedés varhatéan 1,7 szazalékot ér el ugy, hogy a nettd
export mar nem nyujt tamaszt.
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