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ELMARADT KATASZTROFA: A KINAI-AMERIKAI
VAMHABORU ELSO TANULSAGAI

A 2025-ben kiélez6d6 amerikai-kinai vdmhdboriban djra elétérbe kerilt a
vildggazdasdg sérillékenységének kérdése. Az év els§ felének makrogazdasdgi adatai
azonban nem a vdrt megingdsokat jelzik, hanem a két legnagyobb gazdasdg meglepd
ellendlloképességét. Kina stabil noévekedést mutatott, exportja minden kordbbi
rekordot megdontott, mikdzben az Egyesiilt Allamokban is pozitivak maradtak a
gazdasdgi mutatok. Az eddigi fejlemények arra utalnak, hogy a globdlis gazdasdgi
rendszer strukturélisan ellendllébb, mint kordbban feltételezték — és ez fontos tanulsdg
lehet a nyitott, kdzepes méretl gazdasdgok, igy Magyarorszdg szdmara is.

TAVASZI ADOK-KAPOK

A 2025-6s év vildggazdasdgi folyamatait jelentSs részben a mdsodik Trump-
adminisztricid kereskedelempolitikai fordulata hatdrozta meg. Az Egyesiilt Allamok a
vildg 184 orszdgdra vetett ki kilonféle vimokat, beleértve legfontosabb kereskedelmi
partnereit is. A cél egyértelmlen az volt, hogy az amerikai érdekeknek megfelelen
Ujrarendezzék a vildggazdasdg szerkezetét, és csokkentsék az USA kereskedelmi
hidnyit.

A vamintézkedések elsé szamu célpontja természetesen Kina volt. Az amerikai
politikai elit korében mdr tobb mint egy évtizede konszenzus uralkodik abban, hogy
Kina jelenti a legnagyobb stratégiai kihivist az Egyesiilt Allamok szimdra. A 2025
dpriliséban bejelentett vimemelések egyes kinai termékek esetében elérték a 145%-ot
is. Kina ezuttal szakitott kordbbi megkozelitésével, és — a tdrgyaldsok szorgalmazdsa
helyett — gyors, drasztikus vilaszintézkedéseket vezetett be, az amerikai termékekre
100%-ot meghaladé vimokat vetett ki. Mdjusban a felek ideiglenes megdllapoddst
kototeek, amelynek alapjdn a vimokat részben visszavontdk. Az egyezmény eltérd
értelmezése miatt azonban juniusban ujabb targyaldsokra volt sziikség, hogy a tovdbbi
eszkaldci6t elkeriiljék. Tgy sikeriilt egy keretmegdllapoddst kotni, a kinai—amerikai
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kereskedelmi kapcsolatok azonban tovibbra is meglehetdsen torékenyek.
Osszességében az év médsodik negyedévében a kinai-amerikai gazdasdgi kapcsolatok

torténelmileg a legbizonytalanabb korszakukat ¢lték.

NAGYOBB VOLT A FUSTJE

A vildggazdasdgi szerepl6k tobbsége arra szamitott, hogy ez a bizonytalansdg komoly
visszaesést okoz a kinai gazdasigban, kilondsen az exportpiacok szdkilése és a
kereskedelmi bizalom megrendilése miatt. E virakozdsok azonban nem igazolddtak.
A kinai GDP az els§ negyedévben $5,4%-kal, a mdsodik negyedévben pedig 5,2%-kal
bévilt. Az elsé féléves dtlagos novekedés igy 5,3% lett, meghaladva az elemz4i

varakozdsokat.

Kiilon figyelmet érdemel az export alakuldsa. Bdr az Egyesiilt Allamokba
irdnyuld kivitel érezhet8en visszaesett — éves Osszevetésben dprilisban 219%-kal,
mdjusban 34,5%-kal, juniusban pedig 16,1%-kal csokkent —, a kinai export
Osszességében novekedni tudott. Az els§ félévben a kivitel 5,9%-kal béviilt, és
juniusban, az id8szak zdré hdnapjiban is 5,8%-0os novekedést regisztriltak. A
kiilkereskedelmi tobblet 34,7%-kal, 586 millidrd dolldrra nétt, ami arra utal, hogy a
kinai gazdasdg nemcsak ki tudta védeni az amerikai vimintézkedések kozvetlen
hatdsait, hanem a globalis kereslet és a piacok dtrendezdése nyomdn még noévelni is
tudta exportteljesitményét. A fenti szdmok azt mutatjédk, hogy sem a bilaterdlis
vimhdbord, sem az abbdl fakad$ vildggazdasdgi zavarok nem tudtdk érdemben
megingatni Kina kilkereskedelmi pozicidjit. Természetesen a hosszd tavd hatdsok
még nem ldthatdk, de ha azzal szimolunk, hogy a legrosszabb id4szakon a kinai-
amerikai kapcsolatok mdr tdl vannak, és a jelenleg érvényben 1évé keretmegéllapodds
mdr nem fog jelentdsen véltozni, akkor kijelenthetd, hogy a Trump-féle vimhdboru
legviharosabb hénapjait a kinai gazdasdg viszonylag konnyen dtvészelte. (Ez
természetesen nem azt jelenti, hogy a kinai gazdasignak ne lennének sulyos
problémdi, de azok az amerikaiaktdl jorészt fuggetlenek.)

Mindez messze tilmutat a gazdasdgi mutatékon. A kovetkez§ évek, évtizedek
legmeghatdrozébb nemzetkozi kérdése az lesz, hogy miként alakul a két globdlis
szuperhatalom, az Egyesiilt Allamok és Kina viszonya. E kapcsolat dinamikdjdt
alapvetSen az hatdrozza meg, hogy a felek milyen mértékben képesek befolydst
gyakorolni egymdsra — politikai, gazdasdgi, katonai vagy technoldgiai eszk6zokon
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keresztiil. A 2025-6s fejlemények arra utalnak, hogy az Egyesiilt Allamok befolydsi
potenciélja a kinai gazdasdgi folyamatokra korldtozottabb, mint azt kordbban szdmos
dontéshozé és elemzd feltételezte. Bdr a vdmok ¢és technoldgiai szankcidk
kétségtelenil okoznak zavarokat a kinai gazdasdg egyes szektoraiban, ezek az eszk6zok
mindeddig nem bizonyultak elegenddnek a kinai novekedési pdlya megtoréséhez vagy
a gazdasig destabilizdldsdhoz. Ez a tapasztalat alapvetden befolydsolhatja a két
nagyhatalom jov8beni stratégidjdt: nem mindegy ugyanis, hogy a versengés milyen
eszkozkészlettel  zajlik, és melyik féI milyen nyomdsgyakorldsi képességgel
rendelkezik. A jelenlegi helyzet arra utal, hogy az amerikai eszkoztdr e tekintetben

szlikosebb, mint azt sokan kordbban gondoltak.

TUDATOS KESZULES

A kinai gazdasdg tudatos stratégia eredményeként tett szert szdmottevsd
ellendlloképességre. A Trump els§ elndksége alatt megkezdett kereskedelmi hédbora
hatdsdra Peking diverzifikdlta kiillkereskedelmi kapcsolatait, csokkentette az USA sulyat
az exportjdban (20%-rdl 15% korilre), és uj pozicidkat épitett ki a nem nyugati
vildgban, elsésorban Délkelet-Azsidban, Afrikiban, Latin-Amerikiban, a Kozel-Keleten
és a posztszovjet térségben.

Ennek a globélisan sokkal diverzifikdltabb kilkereskedelmi hdlézatnak volt
koszonhetd, hogy az amerikai piac részleges kiesése nem okozott rendszerszintd
megingdst. Mint lattuk, a 2025. tavaszi vimcsatdrozdsok idején az Egyesiilt Allamokba
irdnyuld export drdmaian visszaesett, 4m a kinai kivitel 0sszességében mégis novekedni
tudott — mds térségek kereslete ugyanis részben vagy egészben kompenzdlta az
amerikai piac visszaesését. Az ASEAN-orszdgokba irdnyuld export 13%-kal, az Afrikdba
irdnyuld 21,4%-kal néte az els§ félévben, mig az EU-ba irdnyuld kivitel 6,9%-kal
emelkedett — annak ellenére, hogy a kinai—eurdpai kapcsolatok is fesziiltebbé véltak.

Szdmos elemz6 a kinai export erdteljes novekedését részben annak
tulajdonitja, hogy a vdmhdbord kiélez8désére szdmitva a kualfoldi importérok
elérehoztdk megrendeléseiket, és jelentds készleteket halmoztak fel. A logika szerint
ezek a véllalatok attdl tartottak, hogy a jovében még magasabb tarifdk 1épnek életbe,
ezért igyekeztek miel8bb beszerezni a kinai termékeket. Ebbdl az is kdvetkezne, hogy
ez a készletezési hatds id6leges, és a mdsodik félév sordn — az el8rehozott

megrendelések kifutdsdval — az exportndvekedés lassulhat. Ez a jelenség valdban
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szerepet jatszhatott az export felfutdsiban, ugyanakkor talzott jelentéséget sem szabad
tulajdonitani neki. Hasonlé magyardzat mdr a 2024-es negyedik negyedévben is
elhangzott: Donald Trump novemberi djravalasztdsit kovetSen sok amerikai cég
igyekezett még a varhat6 kereskedelmi szigoritdsok eldtt feltolteni készleteit, s ezt tobb
elemz§ a 2024 végi kinai gazdasdgi megugrds f6 okaként azonositotta. Akkor az volt a
konszenzus, hogy a készletezés hatdsdra a 2025 els6 negyedévében visszaesés kovetkezik
majd — dm ez végul nem tortént meg. A gazdasdgi és az exportndvekedés tovdbbra is
erdteljes maradt.

A kinai export novekedésének f6 okdt minden bizonnyal nem idéleges
hatdsokban vagy spekuldcidkban, hanem a kinai villalatok nemzetkozi
versenyképességének ldtvanyos erésddésében kell keresni. Ez a fejlédés részben a kinai
dllam kovetkezetes és célzott iparpolitikdjinak eredménye, részben pedig a villalatok
alkalmazkoddképességébdl és okos stratégiai dontéseibdl fakad. Kilonosen a
csucstechnoldgiai dgazatokban mikodd cégek — példdul az elektromosjérmd-gydrtds,
az akkumuldtortechnoldgia, a z6ld energidk vagy a tdvkozlési berendezések teriiletén
— képesek olyan dr-éreék ardnyu termékeket kindlni, amelyek a vildgpiacon
verhetetlenek. A kinai export sikere tehdt nem csupdn mennyiségi, hanem mindségi
dimenzidval is bir. Az drversenyképesség mértékét jdl jelzi, hogy 2025 elsé felében a
kinai kivitel volumene jéval nagyobb mértékben nétt, mint annak értéke, ami arra utal,
hogy a kinai termékek a kordbbinal is alacsonyabb egységiron kertiltek a nemzetkozi
piacokra — vagyis a novekedést részben az drcsokkentésen keresztil érték el. Ez persze
szamos Ujabb problémit okoz.

BELSO EROFORRASOK

A kinai gazdasdgi novekedés motorja 2025-ben nem kizdrdlag az export bévilése volt,
s6t: a legfontosabb dinamizdl6 tényezd a belsd fogyasztds erésddése lett. Az év els§
felében a belfoldi fogyasztds a GDP-novekedés tobb mint 52%-4t adta, ami vildgosan
jelzi, hogy a kinai gazdasdg {8 hajtéereje immdr a hazai kereslet. Noha ennek ardnya
még nem ¢éri el a fejlett gazdasdgokra jellemzd szintet, a trend egyértelmd: Kina hosszu
tdvd célja a gazdasdg dtillitdsa az export- és beruhdzdsvezérelt modellrdl egy
fogyasztdskozpontubb szerkezetre. Ennek elémozditdsa érdekében a kinai kormdny
mdr 2024 kozepétdl célzott fogyasztdsélénkits programokat vezetett be — ezek hatdsa
is érz8dik a mostani adatokban.
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Ez a belsd szerkezeti dtalakulds jelentGsen fokozza a kinai gazdasdg
ellendlléképességét a kiils§ sokkokkal szemben. Egyszerien fogalmazva: a
kilkereskedelemnek mar nincs akkora silya a kinai gazdasdg egészében, mint egy-két
¢vtizeddel ezel6tt, igy a kilkereskedelmet célzé eszkozokkel — példdul védSvamokkal
— egyre nehezebb kozvetlentl befolydsolni a teljesitményét. Ez is hozzdjrul ahhoz,
hogy a kinai gazdasdg — legaldbbis eddig — képes volt viszonylag sértetleniil dtvészelni
a 2025-0s kereskedelmi fesziltségeket, és stabil novekedési palydn maradni.

AZ OCEAN TULOLDALAN

A kép teljessége érdekében érdemes kitérni az Egyesiilt Allamok gazdasdgi
teljesitményére is, hiszen a vdmhdbord nem csupdn Kindt, hanem az amerikai
gazdasdgot is érintette. A Kindban termelé amerikai vidllalatokat is sdjté vdmok,
valamint a kinai valaszlépések érzékenyen érintettek szimos amerikai céget, mikozben
az amerikai vimintézkedések mds — az amerikai export8rok szamdra fontos — orszdgok
gazdasigdban is zavarokat okoztak. Ennek ellenére a 2025 mdsodik negyedévére
vonatkozé makrogazdasdgi mutaték meglep8en kedvezd képet festenek: az amerikai
gazdasdg éves alapon akdr 2,4%-kal is béviilhetett, j6val meghaladva az el8zetesen
prognosztizilt 1,6-1,7%-os értékeket. Az infliciéd csak mérsékelten emelkedett, a
munkanélkiliség tovdbbra is alacsony szinten maradt, és a munkaerdpiac stabilitdsa
erGteljes vdllalati teljesitménnyel pdrosult. Kiemelkedd beruhdzdsok torténtek a
mesterséges intelligencia, adatfeldolgozds, robotika és energetikai modernizicié terén.
Az adatok azt mutatjdk, hogy az amerikai gazdasdg alkalmazkoddképessége legaldbb
olyan erls, mint a kinaié - legaldbbis rovid tdvon. ElképzelhetS, hogy a negativ
hatdsok késleltetve jelentkeznek, 4m az eddigi szdmok céfolni ldtszanak azokat az
aggodalmakat, amelyek szerint a nemzetkdzi kereskedelmi rendszer bdrmilyen zavara

sziikségszertien elviselhetetlen gazdasdgi kovetkezményekkel jdr.

TANULSAGOK

A 2025-6s vimhdboru eddigi alakuldsa arra utal, hogy a globalis gazdasig szerepl8i —
kiilonosen Kina és az Egyesiilt Allamok — jéval nagyobb reziliencidval birnak, mint
amire a vélsdgforgatékonyvek készit6i szdmitottak. Ez a felismerés hosszd tivon
befolydsolhatja a nagyhatalmi stratégidkat és a gazdasdgpolitikai eszkdztdr
djragondoldsit is.
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A Magyarorszdghoz hasonlo, nyitott, kozepes méretd gazdasdgok szamdra
ezek a fejlemények fontos tanulsdgokkal szolgdlnak. Az, hogy a globdlis értékldncok
és gazdasdgi szerepl8k nagyobb strukturalis ellendlloképességgel rendelkeznek, mint
azt sokan feltételezték, noveli a nemzetkozi gazdasdgpolitikai mozgdsteret,
ugyanakkor nem valtoztat azon az alapvet$ érdeken, hogy a globdlis kereskedelem a
lehet6 legkevesebb akadalyba titk6zzon. Az ilyen orszdgok szimdra véltozatlanul az a
legelényosebb, ha a nemzetkozi kornyezet kiszamithato, a kereskedelem szabad, a
gazdasdgpolitikai fesziiltségek pedig minimalizilhatSk. Eppen ezért érdemes aktivan
részt venni minden olyan kezdeményezésben, amely a nyitott gazdasdgi rend
fenntartdsdt szolgdlja - legyen sz6 eurdpai unids fellépésrdl, kereskedelmi

vitarendezésrdl vagy szabvdnyositdsi egytttmiikodésrdl.
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