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a blokkosodo vilaggazdasagban

Oszko Péter

O3 Partners N.V. - bevezet6 el6adas a kerekasztalhoz




A VEZERGONDOLAT

A kolcsonosen elonyos egylittmukodés nem lehet
egyiranyu — €s nem jelentheti a nagyhatalmak

kiszolgalasat.

A kérdés nem az irany. A kérdés a szerkezet.

01 02

Az egyiranyu filiggés A kétoldalu alku

Mindkét polus fegyverként hasznalja a kdlcsonds Egyszeri lizletek a nagyhatalmakkal.

fliggést. Nem a vdmszint valtozott meg, hanem a Magyarorszag ezt a modellt vdlasztotta — és a
kiszamithatdsdg szlint meg. legmagasabb arat fizette érte.

03

A koz0s tulajdon

Koz0s érdekeltség, tobb partnerrel. Nem
tombosodés, hanem koalicio — és nem csak
nyugat felé.



01 - AZ EGYIRANYU FUGGES

Nem a vamszint a hir. A Kkiszamithatosag sziint meg.

Az amerikai vamok tényleges atlagos szintje a 2024-es 2,5%-rdl 2025 8szére 10,9%-ra emelkedett; az unids arukra 8,6%-ra. Fajdalmas, de

kezelhet6 — az eurdpai export nem esett vissza, hanem atrendez6dott.

2025. augusztus 2026. januar

EU-USA Gronland
keretmegallapodas

15%-0s vamplafon az unids arukra — de az Nyolc eurépai orszdg minden arujara vdmot
acél és az aluminium kimaradt beléle: ott jelentettek be: februartdl 10%, juniustdl
maig 50%-ig terjedd vam él. 25%. Harom nap mulva felfiiggesztették —

de nem vontak vissza.

2026. januar

Amerikai védelmi
stratégia

Eurépa hagyomdnyos védelmét az eurdpai
szovetségesekre haritja, és az Egyesult
Allamoknak maganak tartalék szerepet

szan.

Nem az a baj, hogy 10% vagy 25%. Az a baj, hogy eqy hétvége alatt eldéntheté — és hogy

szovetségesekkel szemben eldontheto.

Forras: Eurdpai Bizottsag, DG TRADE (2025.08.21.) - Bruegel (2026.03.) - PwC / NBC News (2026.01.) - CSIS: 2026 National Defense Strategy



01 - AZ EGYIRANYU FUGGES

A masik polus ugyanezt teszi — csak csendesebben.

19,

Ennyi unids ritkafoldfém-exportengedélyt hagyott jova Kina 141 94 /O
kérelembdl, 2025 szeptemberéig. A novemberi enyhités az Egyesiilt

Allamoknak szélt — Eurépanak nem.

249

Forras: Eurdpai Szamvevdszék, 04/2026. sz. kilonjelentés - IEA: Rare Earth Elements - White & Case (2025.10.)

a magnesgyartashoz hasznalt
ritkafoldfémek finomitdsa Kindban zajlik

az allandd magnesek vildgtermelése
Kinabdl jon

ennyit dolgoz fel az EU a sajat stratégiai
nyersanyag-fogyasztasabdl — a 2030-as
cél 40%




Az energia: itt mar latjuk a szamlat

Az Unid négy év alatt nagyrészt kivezette magdat az orosz energidbdl. Magyarorszag ezalatt az ellenkez6 iranyba ment.

Az orosz vezetékes gdz aranya a magyar fogyasztasban
0% 45% — 12%

Ennyire esett vissza az orosz gaz ardnya az EU gazimportjdban 2021 és
2025 kozott. Az olajnal 27%-rol 2%-ra.

57%

-5,5% vs -81%

Magyarorszag és Szlovakia ennyivel csokkentette az orosz gaz
felhasznaldsat 2021-2024 kozott; az Unid egésze 81%-kal.

2021 2024

Az uniés rendelet 2027 elejétél az orosz cseppfolyds gazt, 2027 6szétSl a vezetékes gazt tiltja — szdrazfoldi fekvésre hivatkozo kivétel nélkiil. Az orosz kéolaj
részaranya az importunkban 86% (2024), a teljes energiaimport-fliggéségiink 50,9% (2025).

Forras: Eurdpai Bizottsag, DG ENER - Tanacs (2026.01.26.) - CSD/CREA: The Last Mile (2025.05.) - KSH (2026.06.)
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Mennyibe Keriil mindez? Nem érzés, hanem nagysagrend.

-2,4% —%/3 -20%

Az EU kibocsatasa egy mérsékelt kelet— Ennyivel esett vissza a rivalis blokkok Ennyivel csokken két orszag
nyugati szétvalas esetén. Sulyos kozotti zoldmezds miikodbtbke- kereskedelme, ha a geopolitikai
befektetés 2017 utan. tdvolsaguk megkétszerez6dik. A

szétvalasnal a veszteség 9,5%-ig
terjedhet. szovetségesek kozott ugyanekkor +6%.

A toke és a kereskedelem mdr ma politikai vonalak mentén rendezodik at. Aki ebben nem foglal
poziciot, azt be fogjak sorolni.

Forras: Eurdpai K6zponti Bank, Piero Cipollone beszéde (2025.04.29.), Attinasi és szerzGtarsai (2024) alapjan




02 - A KETOLDALU ALKU

»A nagyhatalmak megengedhetik maguknak, hogy egyediil vdgjanak neki. A
kézéphatalmaknak nincs meg a sulyuk hozzd. Es ha csak kétoldaliian tdrgyalunk eqy
hegemon hatalommal, akkor eleve gyenge poziciobdl targyalunk: elfogadjuk, amit

kinalnak, és egymassal versengiink azért, hogy melyikiink a legengedékenyebb.”

»,EZ nem szuverenitas. Ez a szuverenitas eljatszasa, mikozben
elfogadjuk az alarendeltséget.”

Mark Carney kanadai minisztereln6k - Vilaggazdasagi Férum, Davos - 2026. januar 20.

Es ez nem csak rélunk szél: az EU-USA megéllapodds maga is hordozza ennek a logikdnak a jegyeit — 750 milliard dollarnyi amerikai

energiavasarlas és 600 millidrd dollarnyi eurdpai beruhazas 2028-ig, politikai vallalasként, jogilag kikényszerithetdé kotelezettség nélkul.

Forras: Kanadai Miniszterelnoki Hivatal (2026.01.20.) - Eurdpai Bizottsag, DG TRADE Joint Statement (2025.08.21.)
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A magyar merleg I. — az ar

Magyarorszag 2024-ben és 2025-ben is a kinai mikod6tbke elsé szamu eurdpai célpontja volt: tavaly 3,9 millidrd eurd, az Eurdpdba iranyuld
kinai t6ke 23%-a.

Bejelentett beruhazasi volumen (millidrd eurd)

51% — 57%

A kinai részarany a bejelentett beruhdzasi volumenben 2024-rél
2025-re. Egyre koncentrdltabb portfolio, egyre kisebb 6sszegben.

1000-1500 mrd Ft

Allami tdmogatas az akkumulator- és autdiparnak: a GDP

2023 2024 2025 nagyjabol 2%-a. A forrasok eltérnek, ezért tartomanyt adok meg.
13,0 mrd € 10,3 mrd € 7,07 mrd €

Forras: HIPA éves eredmények 2024 és 2025 (2023: tobb mint 13 mrd €; 2025: 7,07 mrd €) - MERICS—Rhodium Group (2026.05.) - Political Capital-FES (2024) és GKI (2026.05.12.)
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A magyar meérleg II. — a hozam

Abbdl, amit ,,magyar exportnak” neveziink, minden harmadik forint keletkezik itthon — és ez az arany 2015 és 2020 k6zott egyaltaldn nem

mozdult.

Hazai hozzaadottérték-tartalom az autdipari exportban (2020)

9%

= o,
Magyarorszag 33% Az elektromosberendezés-gyartas részesedése a magyar
exportbdl — a legmagasabb arany az Unidban. 2020-ban még 4%
volt.
Csehorszag 50%
0,59%
Németorszag 74% A magyar részesedés a vilagexportbdl (2023), a 2008-as 0,67%-0s

csucs utan. Egyre koncentraltabbak vagyunk egy sz(ikil6é

szeletben.

Forras: Eurdpai Bizottsag, In-Depth Review Hungary 2025 (IP 312), 17-18. o.
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A legtobb tamogatast kapo agazatban all a termelékenység

A magyar feldolgozdipar termelékenysége az unids atlag 40-42%-a. A valtozas irdnya viszont ennél is beszédesebb.

A termelékenység novekedése 2010 és 2025 kozott

- O 4‘ O/O
Magyar pénzlgyi szolgaltatasok +46% )

A magyar feldolgozdipar termelékenysége

ugyanezen tizenot év alatt — kozel
Magyar kereskedelem, turizmus +42% ezermillidrd forintnyi allami tdmogatas

| mellett.

EU feldolgozéipar +16% A GKI ezt , erGs piactorzulasnak” nevezi.
(1]

Forras: GKI Gazdasagkutatd (2026.05.12.)
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Egy 0szinte kozbevetés: a bejelentés nem tokebearamlas

Ez a vita rendszeresen elcsuszik azon, hogy két kiilonbdz6 statisztikat vetnek 6ssze. Erdemes a kettSt szétvalasztani.

Beruhazasosztonzési statisztika Fizetésimérleg-statisztika
Bejelentett, tervezett beruhazasokat tart nyilvan. Ebben az azsiai A ténylegesen beérkezett t6két méri. Ebben Kina a kdzvetlen
részarany 2024-ben mintegy 80% volt, Kina egymaga 51%. befektet6k kozott be sem keriil az elsé tizbe — csak a végsé

tulajdonos szerinti bontasban, 6todikként, 5,3 millidrd eurdval.

Szandék Tény

A kilonbség a holland, luxemburgi és hongkongi kdzbeiktatott tarsasagokban van. De van egy adat, amely mindkét statisztikaban

ugyanazt mondja: 2026 els6 negyedévében a Magyarorszagra iranyuléo miikod6toke netto 95 millié euroval csokkent.

Forras: HIPA (2024) - MNB, Fizetési mérleg 2026 Q1 (2026.06.26.)
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Es kozben a felzarkézas megallt

Egy f6re jutd GDP vasarléer6-paritason (EU27 = 100)

85 -
80 -
el
75 A
70 A
65 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=@= Magyarorszag =@=Romania =@=Llengyelorszag

2019-ben még Romania el6tt voltunk. Ma mogottiik vagyunk.

Forras: Eurostat tec00114 - KSH STADAT 17.1.1.8 és 17.2.1.9

92,6 > 8,7

A Kinaval szembeni aruforgalmi hianyunk (9,6
mrd €) nagyobb, mint a teljes magyar
kilkereskedelmi tobblet (8,7 mrd €). 2025.

1:6,8

Minden eurd kinai exportunkra ennyi eurd
import jut. 2026 elsé hét honapjaban a hidny
mar 7,3 milliard eurdnal tart.
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900 millio euro

...allami tamogatast kapott a CATL és az LG Energy Magyarorszagtol és
Lengyelorszagtél — minden feltétel nélkiil.

Nem ko6zos tulajdon. Nem technoldgiaatadas. Nem hazai K+F-kotelezettség.

Gyakorlatilag eladtuk az eurdpai piacra jutds lehetoségét — raadasul mi fizetttink érte. Ez nem
keleti nyitds: ez az, amikor eqy orszdg a sajat piacara beengedi a versenytdrsat, és még tamogatdast

is ad hozza.

Forras: MERICS: Towards conditioning Chinese greenfield investments in the EU (2025.12.10.)




03 - AKOzOS TULAIDON

A jo valasz 1. — kozos tulajdon, kozos érdekeltseg

Ez mar nem elmélet. Az Eurdpai Bizottsag idén marciusi javaslata azokban az agazatokban irna el6 az alabbiakat, ahol egyetlen orszag adja a
globalis kapacitas tobb mint 40%-at.

e legfeljebb 49% kilfoldi tulajdoni ° kotelezd kozos vallalat eurdpai
hanyad partnerrel A lényeg nem a paragrafus

Ha valaki be akar Iépni az eurdpai piacra,

e technolodgiaatadas és kdzos ° az arbevétel 1%-anak megfelel6 akkor abban a vallalkozasban Eurdpa is

szellemitulajdon-birtoklas eurdpai K+F legyen tulajdonos.

e 50% eurdpai munkavallalé ° 30% unids beszallitdi arany Nem vammal védekezlink és nem zarunk
ki senkit — részt kérlink abbdl az

értékteremtésbdl, amit a sajat piacunk

tesz lehet6vé.

Javaslat, nem hatdlyos jog. Eurdpai Bizottsdg, 2026. mdrcius 4.; az Eurdpai Parlament 2026. szeptember 8-i
jelentése ezt még szigoritand.

Forras: Eurdpai Bizottsag, Industrial Accelerator Act javaslat (2026.03.04.) - Dechert - Euronews (2026.09.08.)
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Miukodo peldak — és az 0szinte kétség

5 O - 5 O Stellantis — CATL, Spanyolorszag 5 1 - 4.9 Stellantis — Dongfeng, Franciaorszag

Négymilliard eurds nagysagrend(i kozos vallalat, tobb mint 300 Eurdpai tobbségl kozos véllalat: a kinai partner elektromos
millié eurd unids tamogatassal. modelljeit a rennes-i gyarban gyartanak. Eurdpai tobbség,
eurdpai gyar, befelé aramlé technolégia.

Es a kétség, amit meg kell osztani:

A spanyol gyar épitését mintegy kétezer kinai munkas végzi, és egy helyi tisztségviseld igy nyilatkozott: ,,6k azok, akik tudjak, hogyan kell
akkumuldtorgyarat épiteni.” A tulajdoni hanyad 6nmagaban tehat nem egyenl§ a technoldégia feletti kontrollal. A kdz0s tulajdon szilikséges,

de nem elégséges — mellé kell tenni a mérnokot, a kutatohelyet és a menedzsmentet, amivel a tulajdonrész gyakorolhaté is.

Forras: Stellantis sajtékozlemények (2024.12., 2026.05.20.) - Electrive (2025.11.26.)



03 - AKOzOS TULAIDON

A jo valasz I1. — koaliciok, nem tombok

EbbdSl nem az kovetkezik, hogy csak nyugat felé lehet nyitni. Tobb szerepl6 egylttmikodésén alapuld kapcsolatokat mas kontinensek

gazdasagi kozpontjaival is ki lehet — és ki kell — alakitani.

32% / 37%

EU - CPTPP

A két oldal egyiitt a vilag bruttd hazai
termékének 32, kereskedelmének 37
szazalékat adja. A koz6s miniszteri
nyilatkozat nevesitve emliti a ,gazdasagi

kényszeritést”.

1,5 mrd fo

A Carney-féle ,hid”

Kanada azért tud kozvetiteni a CPTPP és az
Unid6 kozott, mert mindkét targyaldsi
kornek részese: a CPTPP tagja, az Unidval

szabadkereskedelmi megdllapodasa van.

4 megallapodas
India, Mexikd, Svajc, Mercosur

Az Unié idén janudrban lezarta az indiai
tdrgyaldsokat, juliusban véglegesitette a
mexikoi egyezményt, marciusban alairta a

svajci csomagot.

Ha egyetlen nagyhatalommal tdrgyalunk, kiszolgaltatottak vagyunk. Ha tobbel, egyszerre, kozos
szabdlyok mentén — akkor van sulyunk.

Forras: Eurdpai Bizottsdg, DG TRADE (2025.11.20. és 2026.03.27.) - Kanadai Miniszterelnoki Hivatal (2026.01.20.) - Tanacs (2026.01.09., 2026.02.24., 2026.07.14.). A Mercosur-megdéllapodas ratifikaciéja vitatott.
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Mit vihetiink az alkuba — és mit nem?

8 1 1 O/O foglalkoztatasi rata a 20—64 évesek korében, 6t
)

ponttal az uniés atlag (76,1%) felett

Olcso és boséges munkaer6bdl nincs tobb tartalék.

1 O 4_0/0 a mesterséges intelligenciat hasznalé vallalatok
)

aranya — az uniés atlag 20,0%

Sajat nagy szamitasi kapacitasunk nincs.

— 1 3 O/O ennyivel csokken a 20-64 éves népesség 2025 és

2050 kozott

A munkaer6-kinalat nem bdvithetd, csak a termelékenység.

1 3 1 0/0 K+F-raforditas a GDP aranydaban (2024), csokkend
)

palyan — az uniés atlag 2,24%

Epp az az alkuerénk gyengiil, amelyikre épiteni kellene.

A hagyomanyos ajanlatunk — olcs6 munkaero és allami tamogatas — kifutott. Ami maradt, az
viszont nagyon értékes: a hozzaférés az eurépai belsé piachoz. Es ennek ara van.

Forras: Eurostat Ifsi_emp_a, proj_23np, rd_e_gerdtot - Eurdpai Bizottsdg, Digital Decade orszagjelentés — Magyarorszag (2026.06.17.) - EuroHPC JU (2025.10.13.)
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Tamogatas helyett tulajdonrész

A most megnyilé unids forrasokban ott van az eszkoz: a helyreallitasi keretbdl kétmilliard eurd a Magyar Fejlesztési Bank felt6késitésére,

félmilliard eurd egy mesterségesintelligencia-programra megy.

Ha tamogatas Ha tulajdonreész
A pénz kimegy, a gyar felépliil, a hozzaadott érték mashol Ugyanaz a t6ke tarstulajdonosként [ép be. Magyarorszag
keletkezik, a tulajdonos mashol dont. befektetdjévé és érdekelt felévé valik annak, amit a sajat

piacara beenged.

Tiz év mulva ugyanitt Glink, ugyanezekkel a szamokkal.
Osztalék, technolégia, dontési jog — nem koltség, hanem

eszkoz.

Ez a kiilonbség a tdmogatds és a befektetés kozott.
Es ugyanez a kiilonbség a telephely és a tdarstulajdon kozott.

Forras: Il Sole 24 Ore - Euronews (2026.08.31.) - European Newsroom (2026.01.02.). A forrds ma megigényelt, de még nem megkapott: a hitelesités hatarideje 2026.11.30., a kifizetésé 12.31.



ZARAS

Nem az a kérdés, hogy Kelet vagy Nyugat.
Az a kérdés, hogy tarstulajdon vagy telephely.

Oszko Péter - O3 Partners N.V. - 64. K6zgazdasz-vandorgydilés, Eger, 2026. szeptember 11.



