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2014. januar honap legf6bb hazai és globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

Magyarorszag fizeti a negyedik legmagasabb kamatot hosszii lejarata
dllamaddéssdga utdn az Eurdpai Unidé 28 tagéllama koziil. 2013 decemberében a
10 éves magyar allamkoétvény kamata - 5,78%-kal - majdnem kétszer magasabb
volt, mint az eurdpai unids 3,02%-os atlag. Eurdpai 6sszehasonlitisban magas a
magyar kamatszint, annak ellenére, hogy a f6 ad6ssag mutaték terén - mint
példaul a GDP aridnyos allamadodssag, vagy a koltségvetési hidny - a magyar

eredmény jobb, mint az uniés atlag.

Az Eur6pai Unidban a magyar munkanélkiiliségi rata csokkent az egyik
legnagyobb mértékben az Eurostat 2013 novemberi statisztikai adatai szerint.
Amig az eurdpai gazdasigban enyhén - 0,1 szazalékponttal - ndvekedett a
munkanélkiiliségi rata az elmalt egy évben, addig a magyar adat 1,5
szazalékpontos csokkenést produkalt A munkanélkiiliség csokkenésével
pérhuzamosan javult a foglalkoztatas, igy a magyar gazdasdg azon a teriileten

s rar

volt eurdpai versenytarsaihoz képest.

Jelentds fordulatot ért el a jelenlegi kormany az allamadéssag teriiletén az
eiddjéhez képest: mig 2006 és 2010 masodik negyedéve kozétt a bruttd
allamadéssdg GDP aranyosan 17,1 szazalékponttal emelkedett, addig 2010
masodik, és az elérhetd legfrissebb adat - 2013 harmadik negyedéve kozott ez a
mutaté 5,7 szazalékponttal csokkent. A kodvetkezb idGszakban a gazdasigi
novekedés varhato felfutasaval és a tovabbra is alacsony koltségvetési hidnynak

készonhetSen mar csokkenésnek indulhat Magyarorszag allamadéssaga.

2012-ben Magyarorszag kiilkereskedelmi hidnya az energiahordozdék
arufécsoportban elérte a GDP 6,5%-4t, ami (ij negativ rekordot jelentett. Ez a
kereskedelmi hidny 2013-ban tovabb nétt: az elsé 10 hénapban 5.365 milli6 eurd
volt, ami 235 millié euréval tébb, mint amennyi a 2012-es év els6 10 hénapjaban
volt. Az energiahordozok importja jelentds terhet ré a gazdaségra, f6leg ami6ta az

olaj vilagpiaci ira jelentésen megnétt: a 2000-es évek kozepétdl. Orszagos



szinten érdemes energia hatékonysagi beruhazasokba fektetni, hiszen az import

kéltségek csokkentése az egész gazdasagra pozitivan hathatna.

A régidban Magyarorszagon az egyik legmagasabb a nem teljesit(”i hitelek aranya:
2013 soran 20% koril alakult a 90 napnal régebben lejart hitelek aranya. Ez az
utdbbi masfél-két évben mar kevésbé volt a bed6lé hitelek novekedésének
készonhetd, mint inkdbb a teljes banki hiteldllomany gyors csékkenésének.
Nominalisan a nem teljesité hitelek Gsszege a bankszektorban szinte stagnalt
2011 vége oOta, fgy a novekvd nem teljesité hitelek ardnya a teljes
hitelallomanyhoz képest nem a gazdasagi kdrnyezet romlasat tiikrézte, hanem a
hitelleépitési folyamat kdvetkezménye volt. Ha djra fellendiil a hitelezési
aktivitas, akkor a nem teljesitd hitelek aranya akar gyors mértékben csokkenhet

is.

2013 utols6é negyedévében 4 millié 15 ezer f6 volt a foglalkoztatottak szama a
magyar gazdasagban. A foglalkoztatasi rata is kedvezéen alakult, és 59,7%-kal
mar majdnem elérte a 60%-os szintet {(a 15-64 évesek kérében), ez 2001 6ta 1j
csticsnak szamit. Eves szinten a foglalkoztatds bdviilése is rekord magassagba
emelkedett: egy év alatt 106,7 ezerrel nétt a foglalkoztatottak szdma a KSH adatai
szerint, aminek kdvetkeztében a munkanélkiiliségi rata 9,1%-ra esett 2013 év
végére. A nem tul eréds 2013-as GDP ndvekedés ellenére is rendkiviil gyorsan
béviilt az 0j munkahelyek szidma Magyarorszagon, és ez a gazdasag tovabbi

névekedésével akar gyorsulhat is.

2014 janudrjaban atlagosan 5500 millidard forint korili szintre emelkedett a
kéthetes MNB kotvények allomanya, ami térténelmi csticsnak felel meg. 2013
sordn a jelentfs kamatcsékkentések javitottak a jegybank eredményén, de a
novekvd jegybanki kotvényallomany ezzel ellentétes hatdsi volt. Raadasul a
kéthetes kotvényekbe fektetett forrasok 6sszege olyan mértékii, ami a pénziigyi
kdzvetité rendszer gyenge miikddésére utal. A kéthetes kdtvények dllomanya
mar kezdi megkdzeliteni a bankok vdllalati hitelallomanyat is, ami 6785 millidrd
forint volt 2013. december végén, mig a 2014. januar 15-i héten 5776 milliard
forint allt kéthetes kotvényekben.
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1. A magyar dllamkétvények kamatai magasak eurdpal viszonylatban a

kedvezd ad6ssag mutatdk ellenére is

Jelenség

Magyarorszig fizeti a negyedik legmagasabb kamatot hosszi lejarati allamadoéssaga
utin az Eurépai Unié 28 tagallama kozil. 2013 decemberében a
10 éves magyar allamkotvény kamata - 5,78%-kal - majdnem kétszer magasabb volt,
mint az eurdpai uniés 3,02%-os atlag. Eurdpai &sszehasonlitisban magas a magyar
kamatszint, annak ellenére, hogy a f6 adéssig mutaték terén - mint példaul a GDP
ardnyos dllamaddssag, vagy a koltségvetési hidny - a magyar eredmény jobb, mint az

uniés atlag.
Folyamat

Az ut6bbi években csokkent a magyar GDP ardnyos allamaddssag, mig Eurdpdban
folyamatosan emelkedett ez a mutat6, aminek hatasara 5,5 szdzalékponttal alacsonyabb
volt a magyar &llamadéssag az uni6é atlagidnal 2013 elsd félévének végén. 2011 6ta
folyamatosan 3% alatt alakult a GDP ardnyos allamhéztartdsi hidny hazankban, és
emellett mar a magyar gazdasag novekedése is emelkedni kezdett, igy szinte minden
dllamadéssag mutatéban jobban teljesit a magyar gazdasdg eurépai tdrsaihoz képest.
Magyarorszignak ennek ellenére a legkockazatosabb eurépai allamokhoz hasonlé

kamatokat kell fizetnie ad6ssdga utén.

Az egyik f6 ok, amiért relative magas a magyar allampapirok kamata, hogy
Magyarorszigon a jegybank korlatlan mértékben bocsat ki kéthetes kotvényeket, igy az
allami és jegybanki értékpapirok kinilata nem val6s finanszfrozasi igényeket tiikréz. Ez
a talkinalat az &llampapirok kereslet-kinélat egyensilyat boritja meg: til magas a kinalat
a magyar allam dltal garantalt kotvényeknél, ezért a kotvények értéke alacsony, hozama
pedig magas. Ez jelentés versenyhatranyt jelent a magyar gazdasdg szdmara, hiszen
emiatt nem csak az allam, hanem a gazdasag tobbi szereplGje is magasabb kamatok
mellett juthat hosszi lejarati forrdsokhoz. Az eurdpai uniés orszigok 10 éves

dllamkoétvény hozamait az 1. sz. dbra mutatja be:



A hosszi lejarata allamkétvények éves hozamai, 2013. december
(10 éves allampapirok esetében)
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Forras: Eurostat 1. sz. abra
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Eredmény

Valds viszonyokat tiikrézé kereslet-kindlatot kell teremteni a magyar allampapirok és
MNB kotvények esetében, hiszen a gazdasag fundamentumai nem indokoljak az unids
szinten kiugréan magas hozamokat. Amennyiben ezzel sikeriilne csékkenteni a magyar
allamkotvények kamatfeldrat, akkor ez novelné az allamhdztartds mozgisterét a
csokkend kamatkiadasok kovetkeztében, amit adécsokkentésre lehetne hasznalni. Egy
ilyen fordulat egyben javitana a folyéfizetési mérlegen belill a jévedelem mérleg hidnyat

is, mert kevesebb kamatjovedelem dramlana ki az orszagb6l a kiilféldi befektet6knek.

2. Magyarorszag élen jar Eurépaban a munkanélkiiliség csokkentésében

Jelenség

Az Eurépai Uniéban a magyar munkanélkiiliségi rata csékkent az egyik legnagyobb
mértékben az Eurostat 2013 novemberi statisztikai adatai szerint. Amig az eurdpai
gazdasdgban enyhén - 0,1 szazalékponttal - névekedett a munkanélkiiliségi rata az
elmiilt egy évben, addig a magyar adat 1,5 szazalékpontos csokkenést produkalt. A
munkanélkiiliség csékkenésével parhuzamosan javult a foglalkoztatds, igy a magyar
gazdasag azon a teriileten javitotta jelentGsen pozicidjat, ahol a rendszervaltis ota

leginkdbb elmaradasban volt eurépai versenytirsaihoz képest.
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Folyamat

Magyarorszagon és Portugdlidban 1,5 szzalékponttal csékkent a munkanélkiiliségi rata,
igy az Eurdpai Unidban az elmiilt egy év sordn ebben a két orszigban, holtversenyben a
harmadik legnagyobb mértékben javult ez a mutatd. A pénziigyi valsig altal kordbban
leginkdbb sujtott orszagok azok, amelyek jelent8s eredményeket tudtak elérni a
munkanélkiiliség csokkentésében. A magyar gazdasdgban is szdmos strukturélis
reformot hajtottak végre az utdbbi években, igy a gazdasdgi névekedés visszatértével
Magyarorszag az eur6pai élvonalba keriilt a munkahelyteremtés teriiletén. A

munkanélkiiliségi rata éves valtozasat az Eurdpai Uni6 egyes tagdllamiban a 2. sz. dbra

mutatja be:
A munkanélkiiliségi rata valtozasa az utolsé 12 hénapban
{2013 novembere, szizalékpontban)
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Magyarorszag a 25 év alattiak esetében a harmadik legnagyobb munkanélkiiliség
csbkkenést érte el: ebben a korcsoportban a gorég (-4%) és ir (-3,9%) rata utdn a
magyar (-3,6%) munkanélkiiliségi rata csokkent a legnagyobb mértékben egy év alatt. A
foglalkoztatas is folyamatosan béviil Magyarorszdgon: a 2013 szeptember-novemberi
id8szakaban atlépte a 4 milliés hatart (4,012 millié fével) a foglalkoztatottak szdma. A
jelentés sikerek utdn is van még tér javulasra, ezért a jovében féleg a versenyszféra

foglalkoztatisanak novelésére érdemes Gsszpontositani.
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Eredmény

A munkanélkiiliségi rata rohamos csokkenése is mutatja, milyen sikeres volt a
foglalkoztatasi fordulat Magyarorszagon. Ehhez nagyban hozz4jarult a kézfoglalkoztatis,
de a jov6ben inkdbb a versenyszféra foglalkoztatdsdnak er@sitése vilhat fontossa.
Leginkdbb a kis- és kozepes méretli vallalatok lehetnek képesek nagyszdmi
munkahelyet teremteni, amiben a Novekedési Hitelprogram és az alacsonyabb

munkabérekre rakodé adok nyijthatnak timogatast.

3. Lényegesen jobban alakult az dllamadé6ssag a jelenlegi kormanyzati

ciklusban az el6z6h6z képest
Jelenség

Jelent6s fordulatot ért el a jelenlegi kormény az 4llamadéssag teriiletén az elGdjéhez
képest: mig 2006 és 2010 masodik negyedéve kozott a bruttd Allamadossag GDP
aranyosan 17,1 szazalékponttal emelkedett, addig 2010 masodik, és az elérhetd
legfrissebb adat - 2013 harmadik negyedéve kozétt ez a mutaté 5,7 szazalékponttal
csOkkent. A kovetkez6 idGszakban a gazdasagi névekedés virhat6 felfutisaval és a
tovabbra is alacsony kéltségvetési hidnynak készonhetSen mar csékkenésnek indulhat

Magyarorszag allamaddssaga.
Folyamat

A 2006-2010-es korméanyzati ciklus alatt jelentdsen nétt az allamadéssag, raad4sul mar
az ezt megeldz6 ciklusban, a 2002-2006-0s szocialista kormanyzis alatt is hasonld
mértékben nétt az eladésodas. Ez a negativ trend megtért 2010 utdn, és olyan
idszakban sikertilt csokkenteni az dllamadéssdgot, amikor az eurépai allamok
tobbségében ez a mutat6 jelentdsen emelkedett. A magyar 4llamadéssédg alakuldsat a

GDP szédzalékaban a 3. sz. 4bra mutatja:
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2013 soran az inflaci6 alacsony szintje és a mérsékelt gazdasigi ndvekedés nehezebbé
tette a GDP ardnyos allamaddéssig csokkentését, viszont a vartnal jobb koltségvetési
deficit és a folyamatosan cs6kken6 kamatok segitettek mérsékelni az adéssagot. 2010
utan nem csak az allam esetében javult az adéssidg mutaté, hanem a maganszféra
esetében is jelentdsen csékkent az eladésodottsag, igy ez is fordulatot jelent a korabbi

kormanyzati ciklushoz képest.
Eredmény

A sikeres koltségvetési konszolidacié és az allamaddssag csokkenése koévetkeztében
2013 soran Magyarorszag 8 év utdn az EDP eljaras aldl is kikeriilt. Ez a konszolidaci6
nem csak az allam finanszirozisa szempontjabdl kedvezs. Alacsony koltségvetési
deficittel és csokkend allamaddssiggal az dllam nem szivja el a gazdasdgban keletkez6
pénziigyi megtakaritdsokat a vallalati beruhdzasok eldl. A felfuté magin beruhdzasok
cserébe Uj munkahelyeket teremthetnek, ami a bdviilé gazdasdgi novekedés és

adobevételeken keresztiil az dllamadéssag csokkentéséhez is hozzajarulhat.



4. Egyre nagyobb terhet ré az energiahordozék importja a magyar

gazdasagra

Jelenség

2012-ben Magyarorszag kiilkereskedelmi hidnya az energiahordozék arufécsoportban
elérte a GDP 6,5%-4t, ami U negatfv rekordot jelentett. Ez a kereskedelmi hidny 2013-
ban tovabb nétt: az elsé 10 hénapban 5.365 millié euré volt, ami 235 millié eurédval tobb,
mint amennyi a 2012-es év els6 10 hénapjaban volt. Az energiahordozok importja
jelents terhet r6 a gazdasagra, féleg amiéta az olaj vilagpiaci 4ra jelent6sen megndétt: a
2000-es évek kozepétél. Orszagos szinten érdemes energia hatékonysagi beruhdzasokba

fektetni, hiszen az import koltségek csékkentése az egész gazdasagra pozitivan hathatna.

Folyamat

Magyarorszag egyértelm( vesztese a kéolajar vildgpiaci emelkedésének, mely jelent8sen
novelte az import kiaddsokat. Az ebbdl a szempontbél kedvezd 2002-2004-es
idGszakhoz képest a GDP 3%-4val emelkedett hazank energia szamlija. Ez jelentfs
fékezberSként hat a gazdasagra, hiszen az energira szant pénziigyi forriasok egyre
nagyobb mértékben dramianak ki a gazdasdgbél. Eurépai szinten a lakossig méretéhez
képest inkdbb atlag alatti a magyar fogyasztis, de a gazdasig méretéhez képest ez
aranyaiban nagyobb terhet jelent a magyar gazdasignak Az energiahordozék
arucsoportjaban elért kiilkereskedelmi mérleg alakul4sat a 4. sz. dbra mutatja be:

Kiilkereskedelmi forgalom az energiahordozok arufécsoportban,
a GDP szdazalékaban

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

0,00% -
-1,00%
-2,00%
-3,00%

-4,00%

-5,00%

-6,00%

-6,18%

-7,00%

6,48%

Forras: KSH 4. sz. dbra

Az energiahordozék legnagyobb részét Oroszorszagbdl importidlja Magyarorszag,
aminek kévetkeztében 2012-ben 1100 millidrd forint felett volt a kereskedelmi deficit a
két orszag kozott. Ez a legnagyobb deficit Magyarorszag és egy masik orszag kozott, ami
j6l mutatja, hogy mennyire jelentds hatdsa van az energiahordozék importjanak a

magyar kiilkereskedelmi mérlegre.

A magas energiaarak csak abbdl a szempontbél kedvez&ek, hogy vilagszerte dragultak a
szallitasi koltségek, ezért a magyar aruk az eurdpai piacon versenyképesebbek lettek a
tivol-keleti versenytirsakhoz képest az alacsonyabb szallitisi igény miatt. fgy

kénnyebben megd&rizhették piaci részesedésiiket a magyar aruk az eurdpai piacokon.

Eredmény

GDP aranyosan nagyobb terhet jelent a gazdasag szamara az energiahordozdk
kiilkereskedelmi hatasa, mint a jovedelem egyenleg hidnya, ezért is érdemes lépéseket
tenni hazink energiafiiggetlensége felé. Magyarorszag szaméra az egyik legkedvezdébb
befektetési lehetdség az, ha sajat energiahatékonysagat noveli, hiszen ez az alacsonyabb

energia importon keresztiil hozzdjarul ahhoz, hogy t6bb pénz maradjon a gazdasagban.

5. A nem teljesito hitelek dllomanya nem emelkedik tovabb a magyar

gazdasagban

Jelenség

A régidban Magyarorszdgon az egyik legmagasabb a nem teljesité hitelek ardnya: 2013
soran 20% koriil alakult a 90 napnél régebben lejart hitelek aranya. Ez az utébbi méasfél-
két évben mar kevésbé volt a bed816 hitelek névekedésének kdszénhetd, mint inkébb a
teljes banki hiteldllomany gyors csékkenésének. Nomindlisan a nem teljesit hitelek
Gsszege a bankszektorban szinte stagnalt 2011 vége 6ta, {gy a névekvd nem teljesitd
hitelek ardnya a teljes hiteldllomanyhoz képest nem a gazdasdgi kérnyezet romlasat
tiikrézte, hanem a hitelleépitési folyamat kdévetkezménye volt. Ha ujra fellendiil a
hitelezési aktivitds, akkor a nem teljesité hitelek ardnya akar gyors mértékben

csokkenhet is.



Folyamat

Mig régibs szinten ndvekedett a hitelezés, addig a magyar gazdasagban nagymértékben
visszaesett ez a tevékenység az ut6bbi években, és ez a folyamat is nagyban hozzajirult
ahhoz, hogy Magyarorszdgon a nem teljesitd hitelek ardnya jelentsen a régi6s 4tlag
felett alakult, 2010 eleje és 2013 elsd félév vége kozodtt a véllalati hiteleknél a nem
teljesitd hitelek ardnya 10,2%-rél 19,9%-ra, mig a haztatisokndl 7,6%-rél 20,5%-ra
emelkedett. 2011 év vége dta viszont kozel stagnalt az 4tlag alatti mindsitésii hitelek
allomanya a magyar gazdasagban, és a nem teljesit6 hitelek ardnyanak emelkedése féleg
a teljes hiteldliomdny csokkenésnek volt kdszonhetd. Az 4tlag alatti mindsftési hitelek
alakulasat a részvénytarsasagi hitelintézeteknél az 5. sz. 4bra mutatja be:

Az 4tlag alatti mindsités( hitelek alakuldsa, milliard forint,
(dtlag alatti + kétes + rossz)
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Forras: MNB Feliigyelet 5. sz. abra

A bankszektort leginkdbb a nem teljesit§ hitelekb6l szdrmazé veszteségek sijtottik
eddig, igy ennek a nyomasnak a cs6kkenésével - a bankokra rakodé adéterhek ellenére -
javulhat a szektor jovedelmezdsége. A folyamatosan csdkkens problémamentes
hitelallomany névelheti a hitelezési kényszert a bankokndl, ez hozzajarulhat egy
fordulathoz a hitelezési aktvitisban. A hitelezés djraindulédsa segfthet a legnagyobb
mértékben a nem teljesité hitelek ardnyanak csokkentésében (a névekvd teljes
hitelallomanyon keresztiil). Emellett a gazdasigi novekedés erdsodése is javithatja a
hitelportfolid minSségét, és az alacsony kamatok is segitik a hiteleseket abban, hogy

idében toériesszék adéssagaikat.
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Eredmény

A bankok beddlt hiteleinek leépitését nemzetgazdasagi szinten is érdemes lenne
Osztonozni, féleg a rossz vallalati hiteleknél, mert e nélkiil tovabbra is jelent6s pénziigyi
forrasok allnak majd gazdasagilag mar nem produktiv eszkdzdkben ahelyett, hogy a
korabban fedezetként szolgalé eszkozok ujra a gazdasagi novekedéshez jarulndnak
hozza. Ezt a folyamatot jelentésen gyorsithatja, ha a gazdasagi ndévekedés is beindul
Magyarorszigon. Gazdasagi fellendiilés esetén a rossz hitelek leépitése is konnyebb lesz,

mert tébb vevd lesz a kordbban fedezetként kinalt eszkozdkre.

6. Ujabb foglalkoztatasi csticsok d6ltek meg Magyarorszigon

Jelenség

2013 utolsé negyedévében 4 millié 15 ezer 6 volt a foglalkoztatottak szaima a magyar
gazdasagban. A foglalkoztatdsi rata is kedvezden alakult, és 59,7%-kal mar majdnem
elérte a 60%-os szintet (a 15-64 évesek kirében), ez 2001 6ta 1j csticsnak szamit. Eves
szinten a foglalkoztatas bdviilése is rekord magassagba emelkedett: egy év alatt 106,7
ezerrel nott a foglalkoztatottak szdma a KSH adatai szerint, aminek kévetkeztében a
munkanélkiiliségi rata 9,1%-ra esett 2013 év végére. A nem til erfs 2013-as GDP
névekedés ellenére is rendkivil gyorsan béviilt az O munkahelyek szdma

Magyarorszagon, és ez a gazdasag tovabbi névekedésével akar gyorsulhat is.
Folyamat

Szezonalis hatdsok alapjan 2013 negyedik negyedévben mar csokkennie kellett volna a
foglalkoztatidsnak az el6z6 negyedévhez képest, de a téli kézmunka és a javulé gazdasagi
névekedés kivetkeztében év végére tovabb emelkedett a munkahelyek szdma. Erdekes
fejlemény, hogy mig a teljes munkaidés munkahelyek szdma egy év alatt 131 ezerrel
béviilt, addig a részmunkaidésoké 25 ezerrel esett: a teljes munkaid8s munkahelyek
térnyerése szintén a munkaerdpiac tovabbi ersddésére utal. Ezeknek a folyamatoknak
az eredményeképpen Uj cslcsra emelkedetett a foglalkoztatdsi rata Magyarorszagon,

ahogy azt a 6. sz. dbra is mutatja:
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Foglalkoztatasi rata alakuldsa, szizalék (15-64 éves korosztalyban)

61,0
60,0

59,0 ' P
58,0

77
50 i~ \_/

s N "V’

54,0

53,0
520

51‘0 IIIIIIIIIIIIliIIIIIIllflllllIIIIIIIII|||IIIIIIIIII||||IIII

2009 2010 2011 2012 2013
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Az éves biviilés legnagyobb részben a kézfoglalkoztatasnak, majd a versenyszféranak,
és kismértékben a kiilféldén dolgozdoknak készénhets. A jovében a vallalkozdsok
munkahelyteremtésének kell tovibb erésédnie, hogy ez a teriilet vegye at a f6
munkahelyteremté szerepet. Ebben a beruhazisi rata emelkedése segithet, amit az
alacsony kamatok és az MNB Novekedési Hitelprogramja tamogathat. Emellett a munkat
terheld adék csokkentése is segfthet a munkahelyteremtésben. A foglalkoztatas

munkaerd-piaci jellemzdinek alakuldsat a 7. sz. tabla mutatja be:

A 15-74 éves foglalkoztatottak szama (ezer f6) és viltozésa,
munka-eroépiaci jellemzék

Foglalkoztatottak szama ezer 6

2012 | 2013 | Valtozas
Nemzetgazdasagi ag szerint oktéber- december
Mezé6gazdasig 203 185,2 -17,8
Ipar 1157,5 1227,2 69,7
ebbél: Feldolgozbipar 799,3 866 66,7
Epftéipar 247,6 257,1 9,4
Szolgaltatds 2548 2602,8 54,8
ebbdl: Piaci szolgaltatasok 1464,9 1476,8 11,9
Kdzszolgaitatas 1083,1 1126 42,9
Telephely szerint
belftldi telephelyen dolgozik 38171 39158 98,7
kiilfoldi telephelyen dolgozik 91,4 99,4 8,0
Kiézfoglalkoztatasban részvétel
kézfoglalkoztatas keretében dolgozik 96,9 167,2 70,3
nem kozfoglalkoztatas keretében dolgozik 1811,6 3848,0 36,5
Forras: KSH 7.sz.tabla
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A gazdasigi dgazatok kozil a feldolgozdipar jarult hozza a legnagyobb mértékben az
éves novekedéshez. A szolgiltaté szektorban viszont tdbb mint kétszer annyian
dolgoznak, mint az iparban, fgy itt az azonos mértékdi novekedés még gyorsabb
foglalkoztatas béviiléshez vezethet. Erdemes az ipar mellett a szolgiltatd szektort is
gazdasagpolitikai eszk6ézokkel tAmogatni, mert ez a legnagyobb foglalkoztatdi agazat, és
itt azonos aranyu novekedés abszolit mértékben tébb munkahelyet teremthet. Ilyen
tAmogatott szolgiltatoi teriilet lehet a turizmus és az egészségiigy, de mas szolgaltato

szektorok is nagyban hozzdjarulhatnak a munkahelyteremtéshez.

Eredmény

A foglalkoztatds bé&viilése 2013-ban tovabb erfsédétt Magyarorszdgon, és ennek
koszénhetéen 16 ezer f6 hijain mar most, egy évvel kordbban, teljesiilt a jelenlegi
kormédny kampdanyigérete, miszerint 2014 végére 300 ezer uj munkahelyet teremt
(a 2010 februar-aprilis iddszakhoz képest). 2010-2013 koézétt az eurd valsag
idészakdban is sikeriilt a kormanynak tartani azt a menetrendet, amit 10 év alatt
1 millié munkahely létrehozéisa érdekében t{izétt ki célul. Amennyiben javul a magyar és
az eurépai gazdasag novekedési liteme a kovetkezd id6szakban, akkor tovabbra is realis

marad ennek a hosszitdvii foglalkoztatasi célnak az elérése.

7. AKkéthetes MNB-s kétvények magas szintje folosleges kilfoldi

forrasok jelenlétére utal a magyar gazdasagban

Jelenség

2014 januarjaban atlagosan 5500 milliard forint koriili szintre emelkedett a kéthetes
MNB kétvények allomanya, ami térténelmi csticsnak felel meg. 2013 soran a jelent8s
kamatcsékkentések javitottak a jegybank eredményén, de a ndvekvd jegybanki
kétvényallomany ezzel ellentétes hatdsu volt. Riadasul a kéthetes kotvényekbe fektetett
forrasok 6sszege olyan mérték(i, ami a pénziigyi kdzvetitd rendszer gyenge miikddésére
utal. A kéthetes kotvények dllomdnya mar kezdi megkozeliteni a bankok vallalati
hiteldllomanyat is, ami 6785 millidrd forint volt 2013. december végén, mig a 2014.
janudr 15-i héten 5776 milliard forint alit kéthetes kotvényekben.
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Folyamat

2013 oktéberében indult meg egy tGijabb emelkedési hulldm a kéthetes MNB kotvények
alloméanyandl: 5500 millidrd forint kériili 6sszegre emelkedve, 2,85%-o0s alapkamat
mellett 157 millidrd forintos éves kamatkiadast eredményezne ez a kézponti banknak.
Ez lényegesen kisebb kamatkiadds, mint amekkora 2012 augusztusiban volt, amikor
elkezd6détt a kamatvagasi ciklus, de tovdbbra is jelent6s osszeg. A kéthetes MNB-s

kotvény allomanyanak alakulsét a 8. sz. 4bra mutatja be:

MNB kétvények forgalomban 1évé dllomdnya (millié Ft)
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Forras: MNB

Ez a jelent6s kamatkiadds nem kedvezd a magyar pénziigyi rendszer szempontjabol,
mert lassan tébb pénzt hiteleznek a bankok az MNB-nek, mint példaul a villalati
szektornak. A jegybankndl elhelyezett forrdsok ugyanis nem tAmogatjak a belféldi
gazdasdgot, hanem a devizatartalékon Kkeresztiil, 4ttételesen a fejlett orszigok
allamadéssagat finanszirozza ezzel a magyar bankrendszer. Rdadasul ez a folyamat
allandé veszteséget generdl a Magyar Nemzeti Banknak Lényegében a magyar
bankrendszer jelentds mennyiségli kiilfoldi forrast importil azért, hogy az MNB-n

keresztiil ezt kiilfSldre vissza is exportalja.
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Eredmény

A jelentds kiilféldi forras leépités ellenére még mindig tobb forrast von be a magyar
bankrendszer, mint amennyire a gazdasagnak sziiksége lenne. Ennek negativ hatasait
kétféleképpen is ellensilyozhatja a jegybank: vagy az alapkamatnal magasabb hozami
allamkditvényekbe allokalja Magyarorszag devizatartalékat, vagy a kibocsatott kéthetes
kotvények mennyiségét adminisztrativ médon korlatozza. Ezekkel a lépésekkel a
bankok tulzé kiilféldi forras bevondsa miatt keletkezd veszteségeket mérsékelhetné a

hazai jegybank.

8. Az j lakasépitések Magyarorszagon estek vissza az egyik legnagyobb
mértékben Eurépaban

Jelenség

A kiadott épitési engedélyek szamanak alakulasa jol mutatja az Gj lakas épitések
alakuldsat, és ezen a téren Magyarorszag azok kézé az uniés orszagok kézé tartozik, ahol
a pénziigyi valsag 6ta a legnagyobb volt a visszaesés. 2013 harmadik negyedévben a
kiadott épitési engedélyek szima mindéssze 19%-a volt a 2008 harmadik negyedévében
kiadottakénak. Ez a negyedik legnagyobb visszaesés az Eurépai Uniéban frorszig,
Gorogorszag és Spanyolorszag utdn. Az \j lakaspiac erésen dsszefiigg a hasznalt lakas
értékesfitésekkel is, igy fellendiilés a lakasépitéseknél varhatéan akkor kezdédhet el,

amikor mar a teljes lakaspiac névekedni tud.
Folyamat

A valsag altal leginkabb sujtott gazdasdgokban esett vissza legnagyobb mértékben az
épitési engedélyek szama, ott ahol a lakaspiacon az értékesitések szintén a jelentsen
visszaestek. Ezen a téren Magyarorszag az euré-zona valsagovezetéhez tartozik, de nem
csak ezek az orszagok szenvedtek el visszaesést: az Eurdpai Uni6 egészében is 5 év alatt

35%-kal esett az épitési engedélyek szama, ahogy ez a 9. sz. 4bran is lathato:
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A kiadott épitési engedélyek szamanak alakuldsa az Eurépai Uniéban,
2013 harmadik negyedévében 2008 harmadik negyedévéhez képest
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A lakédsépitések tovabbra is torténelmi mélyponton vannak Magyarorszagon, és ez a
lakdspiac fellendiiléséig és a lakdsarak novekedésnek elindulésaig alacsony is maradhat.
Az 1j lakashitelek folyésitdsa a mélypontrdl elkezdett ugyan lassan emelkedni, de ez még
mindig rendkiviil alacsony szintnek felel meg. A hitelezési fordulatban segithet, hogy
jelent6sen csokkentek a kamatok a magyar gazdasdgban az elmilt masfél évben, és
olcsébbak lettek a lakashitelek is. A foglalkoztatas javuldsa is hozzéjarulhat a lakaspiac
erfsodéséhez. Ahogy a lakdsirak elkezdenek emelkedni, a lakasépitések szadma is
novekedhet, ami Gij beruhdzasokat és 4j munkahelyeket jelentene a magyar gazdasag

szdmara.
Eredmény

A lakossagnak az ingatlanvagyona a legnagyobb vagyonértéke, ezért a lakaspiac és a
lakasarak fontos tényezék a csaladok teljes vagyonanak meghatdrozasanal. Az alacsony
kamatok, a névekvé foglalkoztatds, és az er6sodd gazdasagi novekedés a lakéspiacra is
jotékony hatdssal lehet. Erre sziikkség is lenne Magyarorszagon, mert uniés
Osszehasonlitisban az egyik legnagyobb visszaesés - foleg az (j lakasépftéseknél - a

magyar gazdasagban tortént az elmalt 5 évben.
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9. Fordulat kezdete lathaté a lakossagi fogyasztasnal

Jelenség

2013 novemberében 4,8%-kal nétt a kiskereskedelmi forgalom naptarhatastol
megtisztitott volumen indexe Magyarorszdgon. A kiskereskedelmi forgalom gyors
fordulaton ment keresztiil a november el6tti félévben, és ezzel tGjra fellendiilésnek indult
a belsé fogyasztds a magyar gazdasagban. A lakossdgi fogyasztis talpra alldsaval a
belféldi gazdasag is magara taldlhat, a GDP novekedés tovabb erdsddhet, viszont a
kiilkereskedelmi mérlegre ez negativan hathat az emelkedé import igények

kovetkeztében.
Folyamat

Az évek o6ta gyengén teljesitd kiskereskedelmi forgalomnal most mar széleskorii béviilés
tapasztalhatd, hiszen mindhirom f6bb termékcsoportndl (élelmiszerek, nem
élelmiszerek, lizemanyagok) 4-5% koriil néttek az értékesitések. A fordulathoz nagyban
hozzajarult a foglalkoztatis bdviilése és a redlbérek gyors emelkedése 2013 soran. Az
alacsonyabb kamatok is a fogyasztist Osztondzték a megtakaritis helyett. A

kiskereskedelmi forgalom éves valtozasat a 10. sz. 4bra mutatja be:

A kiskereskedelmi forgalom naptarhatist6l megtisztitott volumenindexe
(viltozas az el6zd év azonos iddszakihoz képest, szizalékban)
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A fordulat a kiskereskedelmi forgalomnal kedvezéen hathat a magyar csalddok
életszinvonalara, és a belfoldi kereslet erésddése a magyar vallalatoknak is kedvezhet.
Ez a villalatokat djabb beruhazdsokra és (ij munkahelyek létrehozédsara sarkallhatja.
Emellett magasabb adébevételek varhatéak a forgalmi tipust ad6kboél, fgy a koltségvetés
szempontjabdl is pozitiv a fordulat. Hitranyos lehet, hogy a lakossig import igénye
emelkedhet a névekvé fogyasztas kovetkeztében, és igy csokkenhet a kiilkereskedelmi

mérleg tobblete, ezért az eddigieknél lassabb lehet a kiils6 ad6ssag visszafizetése.

csokkenése volt: a lakossag elfordult a betétektdl, viszont a vallalatok az alacsony
kamatok ellenére is névelték pénziigyi tartalékaikat. A lakossig a bankbetétektdl az
allampapirok és befektetetési alapok irdnyaba fordult, de dsszesitve a forras oldalon a
lakossagi betétkivondst kiegyenlitette a nem pénziigyi véallalatok, az egyéb pénziigyi
vallalatok és dnkormanyzatok betétnovekedése, A hitelintézetek ésszevont mérlegének
alakuldsa a 11. sz. tabldn lathato:

A hitelintézetek dsszevont mérlege - szezondlisan nem igazitott adatok,

N N N N O O e e - - — — — _.‘

Eredmény 2013-as év (millidrd Ft)
Nyt _ Nyfts Zar6
-~ Eszkozik Allomén | Viltozas sllomény Forrasok dllomdn | Viltozds | dllomdn
. . " . M v Yy Yy
A kiskereskedelmi forgalomnal bekovetkezett fordulat Osszességében kedvezd Nem pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
s11) 70330 | 2479 | 67851 Sa1) 44072 | 6249 | 50321
fejlemény a magyar gazdasig szamdra. Emellett kihfvasokat is jelent a pozitiv kiilss Forinthitel 31039 | 2582 | 33621 Forintbetét 30165 | 3873 | 34038
finanszirozasi pozicié meg6rzésénél, igy a névekvs import igényeket idével célszerti lesz pevisinie] 38163 | 4927 | 33236 Devizabetét 13907 | 2377 | 16284
I e e . _ " i , .y Kétvény 1128 | -134 99,4
majd importkivaltds Osztonzésével mérsékelni. Hosszitdvon a kiros hitelbdl térténd &b pénzi
- a . : Egyéb pénzigyi villalatok | ) 5, | 1915 | 10345 B i) 11156 | 3904 | 15060
fogyasztas visszatérése is kockazatot jelent a gazdasag szdmara, ezért erre a teriiletre is (5.12345.124+5.125) ' ' ' ' ’ '
(5.123+5.124+5.125)
allandéan figyelnitik kell majd a gazdasagpolitikai déntéshozéknak. Forinthitel 3903 77,0 3133 Forintbetét 905,2 2546 | 11598
Devizahitel 80L,2 | -1191 | 6821 Devizabetét 210,4 358 | 2462
Kotvény 34,2 4,9 39,1
Kézponti korméinyzat Kozponti kormAnyzat
— i . i i i 3757,8 | 6487 | 44065 163,0 0,7 163,7
10. A hitelintézetek 2013-as mérlegei jelentds valtozisokon mentek 4t (5:131) (5:131)
Forinthitel 1194 | 1186 | 2380 Forintbetét 1405 6.8 147,3
lensé Devizahitel 1240 | 2507 | 3747 Devizabetét 225 -6,1 16,4
Jelenseg Kétvény 35144 | 2793 | 37937
e _ o i Helyi ‘-'“[';”1";’;‘;“““"" 8493 | -5093 | 3400 | Helv 6“(];°1‘;“2";“yzat°k 3949 | 870 | 4819
Jelent8s véltozdsok torténtek a hitelintézetek 6sszevont mérlegében 2013 soran. A i :
Forinthitel 3006 | -1493 | 1513 Forintbetét 3684 | 1033 | 4717
hitelintézetek mérlegfédsszege ugyan csak 1% koriili mértékben csokkent az év Devizahitel 11,2 | -738 37,4 Devizabetét 26,5 -16,3 10,2
folyaman, de kézben jelentds dtrendez6dések mentek végbe mind eszkdz, mind forras Koy 875 | 2862 | 1513
oldalon. A hitelintézetek kiilf6ldi forrdsai példaul 1000 millidrd forint feletti fsszegben L Héztartisok (S.14) 72334 | -3922 | 68412 Haztartésok (5.14) 76978 | -7514 | 69464
csokkentek (ami 15%-os esésnek felel meg), kdzben a nem pénziigyi véllalatok és a . i i il ) | S194 Ly S0 1 aonf | 6050
i o . L I Devizahitel 40540 | -3622 | 36918 Devizabetét 10572 | -1568 | 9004
haztartdsok hiteldllomanya 640 millidrd forinttal csokkent. Mig a kilféldi forrasok Hitelviszonyt
skkenése k o , g . ] -y , | Ly i U 23938 | -3730 | 20208
csokkenése kedvezd fejlemény, a vallalati hitelek csokkenése hatranyos a gazdasag = értékpapirok
L I (belfoldieknél)
szamdra. Kiilfold (S.2) 28317 | -2518 | 25799 Kiilfold (S.2) 67770 | -1039,1 | 57379
3 Egyéb eszkiz 8499,0 5978 90968 Egyéb forris 8 480,7 714.2 91949
Folyamat L I Osszes eszkoz 3199 | 3461 | 310838 Osszes forrhs 314299 | 3461 | 312
. i , e e ! Forras: MNB 11. sz. tabla
2013 sordn a bankrendszer mérlegében tértént valtozisok két f6 okra vezethetSek [ l
A folyamatos hitelleépitési folyamat mellett az MNB Névekedés Hitelprogramja is

vissza: nemzetgazdaségi szinten folytatédott a hitelleépitési folyamat, aminek

u 13
—

kovetkeztében csokkentek a hiteldllomanyok és csokkent a kiilfoldi forrasok Osszege is. jelentds hatdssal volt a szektor mérlegére, hiszen belfSldi forrdsokat biztosftott a

A masik folyamat, ami hatdssal volt a hitelintézetekre, az alapkamat fokozatos bankoknak, melyek fgy cskkenteni tudtdk kilfsldi forrasaikat. 2013-ban a jegybank
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lépései azért is voltak jelentds hatdssal a bankokra, mert segitett részben ellenstilyozni a

korabbi pénziigyi egyensulytalansagokat.
Eredmény

Kedvez, hogy 2013-ban csékkent a hitelintézetek kiilfoldi forras dllomanya és javult a
haztartasok eladésodottsiga. Kedvezétlen viszont, hogy a véllalati hiteldllomany még a
Novekedési Hitelprogram ellenére is csdkkent, és a bankok tovabbra is nagymértékben
az MNB kéthetes kétvényeibe fektették forrasaikat. Az alapkamat csikkentési ciklus
vége utdn érdemes lehet olyan lépéseket tenni, amik a kilfdldi forrasokat tovabb

csékkentik, és a vallalati hitelezést még jobban 6szténzik.

11. Allamadéssag finanszirozasi igénye Magyarorszignak a legnagyobb a
régiéban

Jelenség

A Fitch Rating hitelmindsité felmérése szerint a magyar allamadéssag brutté
finanszirozasi igénye eléri a GDP 18,3%-at 2014-ben, ami tdbb mint kétszerese a
9,5%-0s régios atlagnak. A magyar addssag finanszirozasi igény leginkabb azért
magasabb a régiés atlagnai, mert eleve magasabb a magyar allamadéssdag. Az eur6-
zoénaban az allamadéssagok atlagos éves finanszirozasi igénye a GDP 15,1%-a,
amihez képest a magyar adat mar nem kirivéan magas. Ennek ellenére tovabbra is
pénzugyi kockazatot jelent a finanszirozasi igény magas szintje Magyarorszagon,
ezért érdemes ezt a rovidlejaratl adossdg és devizaaddssag csokkentésével
meérsékelni.

Folyamat

A magyar allam régiés tarsaihoz képest sokkal erésebben tamaszkodik révidlejarata
kétvenyekre: Magyarorszagnak az ilyen tipusu finanszirozasi igénye a hitelmindsito
becslése szerint 6,4 milliard eur lehet 2014-ben. Ez majdnem ugyanannyi, mint
Romania, Csehorszag és Lengyelorszag telies egy éven beltl lejard allamkétvény
kibocsatasa: ezek az orszagok osszesen 6,7 milliard euré értékben vonnak be
rovidlejarata forrasokat. A rovidlejaratl adéssaggal torténd finanszirozas kedvezétien
lehet, mert ugyan alacsonyabbak ezeken a papirokon a kamatok, de a folyamatos
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Ujrafinanszirozasi igény pénzilgyi kockazatot jelent. Emellett a révidlejaratu adéssag,
ha kilfoldi forrasokbél van finanszirozva, akkor a devizatartalék elvart szintjét is
megemeli. A régiés orszagok allamadéssaganak 2014-es bruttd finanszirozasi

igényét a 12. sz. abra mutatja be:

Az allamadéssag brutté finanszirozasi igénye (a GDP szazalékaban, 2014)

20% 18.3%——
15%
2 9% 9,5% 10,0%

f0x 7,5%

- l I N N [ . B

00% T T - T —

Lengyelorszag Romdnia CEE4 atlag Csehorszdg  Magyarorszag

Forras: FitchRatings 12. sz. dbra

A forint kétvényeknek a 40%-a volt kulfoldi kézben 2013 végén, ami a legmagasabb
arany a régidban, ami szintén az J(jrafinanszirozasi kockazatot néveli. Az
allamhaztartasi deficit viszont kedvezd régiés Osszehasonlitdsban is. Raadasul a
magyar allam 2013-ban a tébblet kétvénykibocsatasnak és lakossagi allamkétveny
értékesitéseknek koszonhetéen a GDP 30%-at tudta forrasként bevonni, ami segitett
az IMF hitel elétorlesztésében és az dnkormanyzati hitelek kivaltasaban is. Ez azt
jelentheti, hogy 2014-ben koénnyen elérhetd a 18,3%-os brutté finanszirozas

teljesitése.
Eredmény

Az allamaddssag magas bruttd finanszirozasi igényén kiviill még az allam magas
devizaadéssag aranya jelent hatranyt a magyar allam szamara. Ez is jelentds
részben felelés a forint likviditas béségért (ami kéthetes MNB kotvényekbe csapddik
le), hiszen a devizak6tvény kibocsatasbél szarmazd forrasokat az allam ennek
elkéltésekor forintra valtotta a jegybanknal, ezzel névelve a forintbdséget. El6nyds
lenne a jegybank szempontjabdl is, ha az allam devizaaddssagat gyors Utemben
forintad6ssagra cserélné, mig a hosszabb lejarati adéssag ndvelése segitene az
MNB-nek cstkkentenie a devizatartalék elvart szintjét. Ezek a |épések csdkkentenék
az allamadoéssag finanszirozasahoz kapcesolédé kockazatokat is.
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12. Vasarléerd paritas elméleten alapulé ésszehasonlitis szerint _ A Big Mac Index alapjan az euréhoz képesti alulffeliil értékeltség
tovabbra is tilértékelt a forint i l egyes devizaknal (GDP-vel igazitva, 2014 januér eleje)
Brazilia _: ' I
o Kolumbia
Jelenség I Peru —
. - izrael —
A Big Mac Index mara egy nemzetkozileg elismert, vasarléerd paritas elméleten Tordkorszdg J—
;s . , , ] I Svédorszdg _|1—
alapul6 valuta értékeltség mutaté lett, ami egy nemzetkdzi termék, egy McDonald's- L I Magyarorszég Ju—5,89
b e . . i e —p - . Pakisztan -
an kaphaté Big Mac aran keresztiil hasonlitia éssze a fizetéeszkdézok egymashoz A Chile
képesti értékét. Bar a modell jelentss egyszer(sitéseket tartalmaz, mégis L l Fu,ﬁsl_’srj;‘i::
szemleletes és j6 kiinduld alapként szolgal a valutak nemzetkézi 6sszehasonlitasara. - Norsgz?':
vegl
A pontosabb eredményt tikroz6 GDP-hez igazitott mutaté alapjan a forint a 323 L l Uj-Zéland
) Nagy-Britannia
EUR/HUF arfolyam mellett lenne semleges szinten: se nem alul, se nem - T4jféld
e . . Kanad
felllértékelve. Ez alapjan a jelenleg 305-315 EUR/HUF savban mozgd forint a L I cgehzﬁ'sié;
jelentés gyenguilés utan is még tulértékelt lehet. ) Arge";::::
[_ l Dénia
Folyamat USA "
al Dél-Korea q
. i . . i o i l Lengyelorszag
A kiigazitott index a Big Mac arak mellett az orszagok kozétti GDP/6 kilénbségeket .- Mexiké =_
is figyelembe veszi, igy az alacsonyabb bérek, bérleti dijak hatasat is részben méri a = l .E,%‘gf,g?; T
valutdk vasariéerejének meghatarozasanal. A 36 vizsgalt valutabél a forint a hatodik - Sggjzz:;ﬁg 1_7:
i i :
legerésebb volt (302 EUR/HUF arfolyam melletty a GDP kiigazitassal, de a ol I A“STZ'E”’_",EE ———
. i | . i dvjan *
kigazitatlan adatok esetében is a dragabb valutak kozott szerepel a hazai " Szingapur
S " Dél-Afrika
fizetbeszkoz. b Malajzia
) L I Japén
Magyarorszag esetében a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban magas AFA kulcs i India
rd - 4 I r r r I . t H k 1 ¢
torzithatja az eredményt, &s részben tulériékeltnek mutathatja a forintot, de ezt is I . ' : ' 2
) ) _ L -60,00 -40,00 -20,00 0,00 20,00 40,00 60,00
figyelembe véve elmondhaté, hogy a forint inkabb erés, mint gyenge a tobbi
L o b *302,6 EUR/ HUF mellett
fizetbeszkzhdz képest. Az eurd értékeltsége is magas, igy, ha ehhez képest is I Forras: The Economist 13. sz. dbra
-
draga a forint, akkor az karos lehet a versenyképesség szempontjabél. A jelenleginél I Eredmény
gyengébb forint ugyan a devizaadésok terheit megemelné, de eiébnyss lenne az |... l
exportnak, a turizmusnak, és belféldi piacra termel vallalatoknak. i A vasarléerd paritas elméleten alapulé index azt mutatja, hogy a 300 Ft feletti eurd,
. . . . . . T [/ T TN ' - ra B - r r , Iszen a téb -
A f6bb nemzetkdzi valutak Big Mac Index szerint szamolt értékeltségét az eurdhoz ; I 80t még _a 320 FLKOrGeur Is redls arfolyam .Iehet # forint szarnara " x °
képest, GDP adatokkal kiigazitva, a 13. sz. abra mutatja be: | orszag joval gyengébb valutaval rendelkezik. A gazdasagi szereplék magas
L l devizaaddssaga viszont azt jelenti hogy egy gyengébb forint névelné az
l addssagterheket, igy csak a devizaad6ssag leépitése utan lenne érdemes a forint
[ l leértékelésével csékkenteni a forint tulértékeltségét.
[I
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