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2014. februar hénap legf6ébb hazai és globalis gazdasagi és pénziigyi
trendjei

2013 utols6 negyedévében a GDP 2,8%-kal volt magasabb az egy évvel korabbi
szintnél Magyarorszagon. Ez hét év 6ta a leggyorsabb novekedési iitemet
jelentette, raaddsul nem csak a kordbbi névekedési iitemhez képest voit
kiemelked6 ez az adat, hanem eurépai dsszehasonlitidsban is a legjobbak kozott
volt: a negyedik legmagasabb novekedést érte el Magyarorszdg az Eurépai
Uniéban 2013 utolsé negyedévében. Ezzel elindulhatott egy névekedési fordulat
a magyar gazdasdgban, és a korabbi lemaradé statuszbdl tijra élvonalba keriilt az

orszag a gazdasagi ndvekedés terén Eurdpaban.

Az elmiilt években az dllamad6ssag elleni kiizdelem jéval sikeresebb lett volna, ha
nem adésodott volna el hazdnk devizdban ilyen mértékben. 2010 6ta véaltozatlan
forint arfolyam mellett a GDP kozel 3%-aval lett volna alacsonyabb az
allamadoéssag 2013 végén. Hosszabb id6tdvra visszatekintve is jelentésen emelte
az allamado6ssidgot a forint gyenglilése: 2005 és 2013 kozott atlagosan 0,67
szazalékponttal emelte az Aallamaddssag/GDP arédnyt a devizaarfolyamok
valtozasa. A magyar gazdasagnak érdemes leépitenie a devizaadéssagat, mert a
nomindlis kamatokon feliil a forint arfolyam véltozisa olyan rejtett terhet jelent,

ami miatt versenyképtelen a forint adéssaggal szemben.

Az egyik f6 ok, amiért a pénziigyi valsag elétt elterjedtek a devizahitelek a magyar
gazdasagban, hogy jelentfs volt a kiilonbség a forint és a nyugat-eurdpai
devizdkndl tapasztalt redlkamatok kozétt. Emiatt a gazdasigi szerepl6k ugy
dontdttek, hogy az arfolyamkockazatok ellenére is inkédbb devizdban, mint
forintban adésodnak el. Ez visszatekintve hibds déntésnek bizonyult, de
hosszitdvon mindenképp szilkség lesz a régiés versenytirsakhoz hasonld
kamatd hitelekre, hogy a magyar véllalkozisok ezen a téren ne keriiljenek

hitranyba, ezért a forint reilkamatnak az euré realkamathoz kellene kozelitenie.

2014 és 2015 soran jelentdsen emelkedhet Magyarorszag devizatartaléka a
magyar gazdasdg magas kiilfélddel szembeni finanszirozasi képességének
kdszonhetSen. Ez egyben azt is jelenti, hogy az elvart devizatartalék szinthez

képest jelentds tébblet tartaléka lesz Magyarorszagnak: 2013 decemberében 5,4



millidrd euréval volt magasabb a devizatartalék a Guidotti-szabaly alapjan
szamolt elvart értékhez képest. A devizatartalék fenntartdsi koltségei miatt
érdemes a tobblet tartalékot leépiteni, de ezt érdemes tigy megvalositani, hogy ne

erdsitse til a forintot, mert az az export dgazatoknak okozhat karokat.

2013-ban egy év alatt 2250 millidrd forinttal ndtt a magyar lakossig netto
pénziigyi vagyona. Ez az alacsony inflacié mellett kiilondsen jo eredmény, igy a
vagyongyarapodas redlértéke is Kiugré lehetett. A csokkend kamatkdrnyezet
cllenére tovdbbra is erés a magyarok megtakaritisi kedve, ami alapvetd
fontossagu a foly6fizetési mérleg tobbletének fenntarthatdsaga szempontjabdl. A
lakossagi megtakaritisoknak koszonhetden a kulfoldi forrasokat az allam és a

bankrendszer folyamatosan belfoldi forrdsokra cserélheti.

2013-ban is sikerilt csékkennie az allamadésag/GDP mutaténak 0,8%-kal
Magyarorszagon, igy év végére 79%-ra esett ez az ardny. Ez rendkivill jo
eredménynek szamft az Eurdpai Uniéban, hiszen az Unié egészében az
llamadéssag az Eurépai Bizottsag becslése szerint 2013-ban 2,8 szazalékpont
névekedéssel 89,4%-ra emelkedett. Rdadasul Magyarorszag nem csak az Uni6hoz
képest tudott javitani, de a kordbbi politikai ciklusokhoz kotott eladosodasi
hullimai is megtorni latszanak: 2014-re nem késziilt valasztasi koltségvetés, a

tervezett hidny mindéssze a GDP 2,9%-a.

Leallt 2014 elején a magyar bankrendszer kiilféldi forras leépité folyamata, és
2013 decembere és 2014 februarja kozétt 4700 millidrd forint koriil stagnalt a
kiilfoldi forrasok dlloménya. A forras kivonas ledllasa kedvezd a magyar gazdasag
névekedési kildtdsai szempontjabdl, hiszen kordbban a jelentds kiilfoldi
t6kekivonds visszafogta a gazdasdgi aktivitast, de ez az ellenszél most eltlint.
Kedvezétlen viszont, hogy ez egyben azt is jelentheti, hogy lassul a magyar

gazdasag kiils§ egyenstlyanak javulasa.
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1. A magyar gazdasagi novekedés tijra az eurépai élvonalba keriilt

Jelenség

2013 utolsé negyedévében a GDP 2,8%-kal volt magasabb az egy évvel kordbbi szintnél
Magyarorszagon. Ez hét év 6ta a leggyorsabb novekedési iitemet jelentette, raadésul
nem csak a kordbbi névekedési iitemhez képest volt kiemelkedd ez az adat, hanem
eurdpai Gsszehasonlitisban is a legjobbak kézdtt volt: a negyedik legmagasabb
ndvekedést érte el Magyarorszag az Eurépai Uniéban 2013 utolsé negyedévében. Ezzel
elindulhatott egy novekedési fordulat a magyar gazdasdgban, és a korabbi lemaradé

statuszbol djra élvonalba Keriilt az orszdg a gazdasédgi névekedés terén Eurépéban.

Folyamat

Negyedéves alapon a névekedés 0,6%-os volt, ami ugyan lassulast jelent a harmadik
negyedéves niévekedéshez képest, de tovibbra is lényegesen magasabb, mint ami az
elmilt években volt Magyarorszagon. A korabbi szocialista korményok gazdasagpolitikai
hibai miatt Magyarorszag a lassan ndvekvd gazdasigok kozott volt az utébbi években
Eurépaban, ez azonban a 2010 utidn bekovetkezett gazdasigpolitikai fordulatnak
kdszonhetSen véltozéban van. A GDP viltozisat az Eurépai Uni6 tagillamaiban 2013
utolsé negyedévében az 1. sz. Abra mutatja be:

A GDP vdltozdsa a 2013 év negyedik negyedévében
{az egy évvel kordbbi szinthez képest, %)
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Az eddigi sereghajtébol a magyar gazdasagnak sikeriilt visszatérnie a legjobbak kézé a
gazdasagi novekedés terén (oda, ahol a 2000-es évek elején 4llt), és igy vjra megindulhat

a felzarkézas a fejlett gazdasdggal rendelkez6 eurépai orszdgokhoz. A régiés orszagok



GDP novekedési liteme is gyorsult, és igy egyre inkdbb a kozép-kelet-eurdpai
gazdasagok vilnak az Unié novekedési motorjaivd, amelyekhez mar a magyar gazdasag

is csatlakozni tudott.

Eredmény

2014-ben, ahogy az Eurépai Uniéban is erdsédik a gazdasagi novekedés, a béviild
exportértékesitésen keresztiil a magyar gazdasag dllapota is tovdbb javulhat. Ezzel
parhuzamosan a mar végbement beruhéazasi fordulatnak és a vérhaté belféldi fogyasztas
emelkedésének koszonhetden tartés maradhat a noévekedési fordulat. A gyorsabb
gazdasagi novekedés konnyiti majd az elad6sodottsag elleni kiizdelmet, noveli a

koltségvetés mozgisterét, és hozzdjarulhat az emelked6 magyar életszinvonaihoz.

2. A magas devizaadéssag miatt a devizaarfolyam valtozasok negativ

hatdssal voltak az dllamaddsséagra az utobbi években

Jelenség

Az elmtlt években az 4llamaddssag elleni kiizdelem jéval sikeresebb lett volna, ha nem
adésodott volna el hazank devizdban ilyen mértékben. 2010 6ta véltozatlan forint
arfolyam mellett a GDP kozel 3%-4val lett volna alacsonyabb az allamaddssag 2013
végén. Hosszabb iddtévra visszatekintve is jelentGsen emelte az 4llamaddssagot a forint
gyengiilése: 2005 és 2013 kozott atlagosan 0,67 szazalékpontial emelte az
allamad6ssag/GDP arényt a devizadrfolyamok valtozasa. A magyar gazdasagnak
érdemes leépitenie a devizaaddssagit, mert a nominalis kamatokon feliil a forint
drfolyam véltozdsa olyan rejtett terhet jelent, ami miatt versenyképtelen a

forintaddssaggal szemben.

Folyamat

2005 és 2013 kozétt a devizadrfolyam valtozdsok hatdsara atlagosan évente 2,3%-kal
emelkedtek a devizaterhek, ahogy a forint gyengilt. A nominalis kamatokon feliil
ennyivel nagyobb terhet jelentett a devizaad6ssagok torlesztése a magyar allamnak, és
ennek figyelembevételével mar az alacsonyabb kamatok ellenére sem olcsébb szdmdra a
devizahitel, mint a forinthitel. Ez a rejtett, kamatokban nem kifejezett teher jelentdsen

emelte az dllamadésségot is, és csak 2010 6ta 2,8 sz4zalékponttal névelte a GDP aranyos
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allamadéssag mutatét. A forint eurdhoz képesti valtozasit, és ennek hatdsdt az

allamaddssag/GDP mutatoéra a 2. sz. dbra mutatja be:

Az Eurd/Forint arfolyam alakuldsa és az dllamadéssdgra valo hatdsa, %

B EUR/ HUF éves valtozdsa ® a forint drfolyam hatdsa allamaddssag/ GDP aranyra

14,00%
12,00%
10,00%

8,00%

Forrds: MNB, AKK 2 sz. abra

A devizaaddssag valdjaban jéval dragabb, mint a forintaddssig, de a kamat és
arfolyamvaltozasokbdl fakado kéltségeken kiviil mds kedvezdtlen hatédsa is van. A magas
devizaad6ssag gazdasagpolitikai korlatozasokkal jir az &arfolyam-politika terén,
kockazatosabba vélik a forint gyengitésével a versenyképesség novelése. Emellett
kiszolgéltatottabb lesz az dllam finanszirozisa a valuta-spekuléciés tdmadésok ellen is,
ami egyben ndéveli az allamkétvények kockadzati prémiumit. A magas magyar kiilsé
finanszirozasi pozici6é azt jelenti, hogy megnyilt a lehetGség Magyarorszag el6tt, hogy
egyre inkabb a forint alapu finanszirozas felé forduljon, és ezt a lehet6séget érdemes is

lesz kihasznélnia a jév6ben.
Eredmény

A devizadrfolyam valtozdsokbdl eredé negativ hatasokat figyelembe véve kedvezétlen a
magyar allamnak devizdban eladésodnia. Egyre inkdbb érdemes leépitenie a deviza
dllamadéssagot, és ezeket belfsldi forint forrdsokra cserélnie. Egy ilyen folyamat forint
gyengitd hatdsi lenne (az 4llamnak folyamatosan devizit kellene vasérolnia
forintforrisokbél a korabbi devizahitelek térlesztéséhez), de ezt ellensulyozhatja a
magas kiilfslddel szembeni finanszirozé képesség forint erdsité hatésa. A magénszektor

mar megkezdte a devizaaddssagainak leépitését, és ehhez az dllamnak is csatlakoznia
kellene,



3. A magyar gazdasignak az euré-zonihoz hasonlé redlkamatokra van

sziiksége, hogy hosszitivon versenyképes legyen

Jelenség

Az egyik f6 ok, amiért a pénziigyi valsig el6tt elterjedtek a devizahitelek a magyar
gazdasdgban, hogy jelentds volt a kiilénbség a forint és a nyugat-eurépai deviziknal
tapasztalt redlkamatok kozott. Emiatt a gazdasigi szereplék gy dontéttek, hogy az
arfolyamkockazatok ellenére is inkdbb devizaban, mint forintban adésodnak el. Ez
visszatekintve hibés dontésnek bizonyult, és hosszlitdvon mindenképp sziikség lesz a
régios versenytirsakhoz hasonlé kamati hitelekre, hogy a magyar villalkozasok ezen a
téren ne keriiljenek hitrdnyba, ezért a forint redlkamatnak az eur6 realkamathoz kellene

kozelitenie.

Folyamat

Amennyiben az eur6-zéna és a magyar gazdasig harmonizalt fogyaszt6i drindexeit és az
alapkamatok alapjin szamitott realkamatokat vessziik figyelembe, akkor 2014
januarjaban 2,7 szézalékponttal volt magasabb a reilkamat Magyarorszigon, mint az
eurd-zénaban. A magyar inflacié viszont jelentds részben egyszeri tényezék miatt volt
rendkivil alacsony (rezsicsékkentés), ezért val6jdban alacsonyabb lehet a magyar
redlkamat: ha a maginflaciébdl indulnank ki, akkor kézel azonos lenne a magyar és euré-
z6nds redlkamat. Az eur6-z6nds és magyar redlkamatok alakuldsat a 3. sz. 4bra mutatja
be:

Forint és Euré redlkamatok alakuldsa (alapkamatok és harmonizdlt fogyaszt6i
drindexek kiilonbségének alakuldsa, %)

==forint redlkamat ====eurd redlkamat
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Fontos, hogy a magyar redlkamatok ne legyenek tartésan magasabbak, mint az eurépai
versenytdrsaké, kiildnben vagy versenyképességi hétranyba keril a magyar
versenyszféra, vagy ljra a devizaaddssdg felé fordulhatnak a gazdasagi szerepl6k. A
forint kamatok akkor kézelithetik meg az eur6 kamatokat, ha szinte teljesen mértékben
belféldi forrasokra tdmaszkodhat a magyar pénziigyi rendszer. Ehhez alacsonynak kell
maradnia az dllam nettd finanszirozasi igényének, és a magdnszektor megtakaritasainak

a fogyasztas helyett a beruhdzasokat keli finansziroznia.

Eredmény

Ahhoz, hogy az egy f6re juté termelékenység megkozelitse a nyugat-eurdpait
Magyarorszagon, tébb téke intenziv beruhdzisra van sziikség a magyar véllalatok
részérél. Ezek a beruhdzdsok csak az eurdpai versenytdrsakhoz hasonlé mértékii
kamatok mellett lehetnek uniés szinten is versenyképesek. Az utébbi években a magyar
véllalatok a devizahitelekhez fordultak, de ez jelent8s tobblet kockdzattal jart, ami a
vélsdg alatt komoly kdrokat is okozott. Ahhoz, hogy hosszitivon is versenyképesek
legyenek a magyar vallalatok, az sziikséges, hogy a forint és eurd realkamatok kozel
azonosak legyenek, igy a forint alapti befektetési finanszirozast vallalé vallalkozasok

nem keriilnének versenyhatranyba az eurd-zénas trsaikhoz képest.

4. A névekvd devizatartalék lehetoséget teremt az dllam
devizaaddssaganak jelentés csokkentésére

Jelenség

2014 és 2015 sordn jelentdsen emelkedhet Magyarorszdg devizatartaléka a magyar
gazdasig magas kiilfélddel szembeni finanszirozasi képességének koszénhetSen. Ez
egyben azt is jelenti, hogy az elvart devizatartalék szinthez képest jelentds tobblet
tartaléka lesz Magyarorszignak: 2013 decemberében 5,4 milliard euréval volt magasabb
a devizatartalék a Guidotti-szabdly alapjan szamolt elvart értékhez képest. A
devizatartalék fenntart4si koltségei miatt érdemes a tobblet tartalékot leépiteni, de ezt
érdemes gy megvaldsitani, hogy ne erfsitse til a forintot, mert az az export

agazatoknak okozhat karokat.




Folyamat

Mivel a devizatartalék veszteségeket okoz a magyar gazdasagnak azon keresztiil hogy a
devizatartalékokon elért kamat alacsonyabb, mint a kéthetes MNB kdtvények kamata
ez r I - ’, r ,

ért nem érdemes a sziikségesnél magasabb tartalékot képezni, Bar az IMF-féle szigori

devi ALl Act o Ao fas . .
1zatartalékolasi szdmit4shoz képest nincs jelentss mozgistér a devizatartalék

csokkentésére, de a Guidotti-szabaly alapjan erre lehet6ség nyilna, és mivel
Magyarorszag foly6fizetési mérlege tibbletes, ezért elégségesnek tlinik az enyhébb

szabalyt figyelembe venni, Magyarorszag devizatartalékinak és a devizatartalék elvart
szintjének alakuldsit a 4. sz, 4bra mutatja be;

A - re 4 - - -, -
devizatartalék és Guidotti-mutaté alapjdn sziikséges tartalék szint alakuldsa

Magyarorszdgon
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A devizatartalék devizapiacon torténé forintra valtasa elméletileg megoldés lehetne a
tobblet tartalék csokkentésére, de ez tiil erds forintot eredményezhet. Az égyik mbdszer,
ami lehetdvé tenné a tobblet devizatartalék csékkentését gy, hogy kézben a forint m;
erésédjon, az lehetne, hogy az allam a devizaaddssigat foiyamatosan forintadéssagra
cseréli. Ehhez az allamnak tébblet forint forrast kellene bevonnia, majd ezt devizira
valtva visszafizethetné lejaré devizaadéssigat. A forintrl torténd devizara valtas
torténhetne a devizapiacon, vagy az MNB-n keresztiil is. Amennyiben piacon vaitanj az

é]l - ’r r 2
am, akkor a forintelad4sok arfolyam gyengité hatasat az MNB devizaintervenciéval
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ellensilyozhatna, ami csdkkentené a devizatartalék szintjét, ha azonban eleve a
jegybankon keresztiil valt az allam devizat, akKor a félosleges devizatartalék csékkenne,
mig a forint arfolyama valtozatlan maradhatna. Egy ilyen folyamat az allamado6ssagot

nem csokkentené, de az adéssdg devizaardnyat igen, és ez egyben csdkkentené

Magyarorszag pénziigyi sériilékenységét is.

Eredmény

A devizatartaléknal tapasztalhaté mozgastér tobb teriileten is lehetdséget teremt, hogy
csOkkenjen hazank pénzigyi sériilékenysége. Az egyik ilyen médszer, ha az allam
fokozatosan forintaddssdgra valtja at devizaaddssdgat. Ha csOkken a gazdasag
Osszesitett devizaad6ssdga, akkor rugalmasabb forint arfolyampolitika kévethetd.

Raadasul az allamadéssag elleni kiizdelem is kiszamithatdobb lehet, ha kisebb befolyassal

lesznek a devizadrfolyamok az addssag szintre.

5. Tovabbra is gyorsan nd a lakossag netté pénziigyi vagyona

jelenség

2013-ban egy év alatt 2250 millidrd forinttal nétt a magyar lakossag netté pénziigyi
vagyona. Ez az alacsony inflacié mellett kiiléndsen j6 eredmény, igy a vagyongyarapodas
realértéke is kiugrd lehetett. A csokkend kamatkoérnyezet ellenére tovabbra is erés a
magyarok megtakaritasi kedve, ami alapvetd fontossagd a folyofizetési mérleg
tobbletének fenntarthatésdga szempontjdbél. A lakossagi megtakaritisoknak

készénhet6en a kiilféldi forrasokat az dllam és a bankrendszer folyamatosan belféldi

forrdsokra cserélheti.

Folyamat

2013 utols6 negyedévében a haztartasok finanszirozé képessége elérte a GDP 6,9%-4t,
ami 2013 egészére nézve a GDP 5,3%-a koriil alakult: ez magasabb, mint az egyszeri
hatdsoktdl tisztitott 2012-es 4,6%-o0s adat. A csékkend alapkamat ellenére nem hogy
gyengiilt, de 2012-hoéz képest kissé er8sodétt is a haztartdsok GDP ardnyos
finanszfrozdsi képessége. Ennek kovetkeztében 2013-ban emelkedett a masodik
legnagyobb mértékben a haztartasok nett6 pénziigyi vagyona, nem sokkal elmaradva a

2012-es csticstdl, ahogy ezt az 5. sz. dbra is mutatja:




A hdztartdsok netto pénziigyi vagyondnak alakuldsa, az el6z6 évhez képest,
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A lakossdg katelezettségei kériilbeliil 600 millidrd forinttal csékkentek, a pénziigyi
eszkdzOk pedig tobb mint 1600 millisrd forinttal emelkedtek 2013 soran. A
hitelleépftési folyamatnal fontosabb lett a pénziigyi eszkoz felhalmozasa, ami idével a

vallalkozdsok beruh4zasaihoz biztosithat majd forrasokat.
Eredmény

A pénziigyi megtakaritisok névekedése a kozéposztaly erdsodését is jelzi, hiszen ez az a
tarsadalmi réteg, amelyik mar képes megtakarftani, és pénziigyi vagyonit leginkabb
hazai értékpapirokba helyezi el. Egy erls kozéposztily kulcsfontossigii lehet
hosszutdvon is a fenntarthaté gazdasagi novekedés szempontjibél, hiszen téke
felhalmozasa révén a magyar gazdasag egyre inkabb téke és tudas intenzivebbé vélhat,

és ennek a folyamatnak koszonhetéen csokkenhet a magyar gazdasag dudlis szerkezete

is.
6. Tovabb csékkent Magyarorszag allamadéssaga 2013-ban

Jelenség

2013-ban is sikeriilt csékkennie az dllamad6sdg/GDP mutaténak 0,8%-kal
Magyarorszagon, igy év végére 79%-ra esett ez az ardny. Ez rendkiviil jo eredménynek
szamit az Eurépai Uni6ban, hiszen az Uni6 egészében az éllamaddssag az Eurépai

Bizottsdg becslése szerint 2013-ban 2,8 szazalékpont névekedéssel 89,494-r5
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emelkedett. Rdadasul Magyarorszag nem csak az Uni6hoz képest tudott javitani, de a
kordbbi politikai ciklusokhoz kététt eladésodasi hulldmai is megtérni latszanak: 2014-re

nem késziilt valasztasi koltségvetés, a tervezett hiany minddssze a GDP 2,9%-a.

Folyamat

Magyarorszagon 2010-ben indult el a fordulat az dllamaddéssag téren, és ebben az évben

madr jelent6sen csokkent az dllamadéssig ndvekedési liteme az eldz6 évihez képest. A

2011 évi magdnnyugdij rendszer &talakitisa adott egyszeri nagy lokést ennek a
folyamatnak, de az abban az évben bekdvetkezett forint gyengiilés ezt a hatast kioltotta.
2012-ben és 2013-ban viszont mar egyszeri hatisok nélkiil is csokkenésnek indult a
magyar allamadéssag, igy a korabban elkezd6d6é fordulat tartds folyamatta valt. Az
allamadossag GDP aranyos valtozdsat az el6zd évi szinthez képest a 6. sz. abra mutatja
be:

Az dllamaddssdg GDP ardnyos vdltozdsa
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Forras: MNB 6.sz. Abra

A régibban még mindig Magyarorszagon a legmagasabb az allamad6ssig szintje, igy
tovabbra is sziikséges az addssag szint csdokkentése. Ebben segithet az alacsonyabb
jegybanki alapkamat, mert ennek kéveteztében cstkken az addssag torlesztésére szant
Koltségvetési kiadas, ami aranyosan az egyik legmagasabb Eurépaban annak ellenére s,
hogy az allamadéssag joval az uniés atlag van Magyarorszagon. Emellett a gazdaségi
novekedés gyorsuldsa is ujabb lendiiletet adhat az 4&llamaddssdg csokkentési

folyamatnak, gy a jovében is fokozatosan csokkenhet a magyar allamadéssag.
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Kockéazatot jelent viszont, hogy nagymértékben devizdban van eladésodva az allam, igy a
forint arfolyamvéltozdsa gyorsan meglékheti az adéssdg szintet: Aatmenetileg

emelkedhet emiatt az 4llamaddss4g, de a trend tovabbra is csékkend maradhat.

Eredmény

Sikeres volt a magyar gazdasigpolitika az elmiilt négy évben, mert megillitotta az
dllamadéssag névekedést, majd csokkend pélyara allftotta azt. Ehhez az allamadossag
csokkentési folyamathoz tovibbra is sziikség van az alacsony koltségvetési hiany
fenntartasdra, tovabbd arra is, hogy tart6san és gyorsan niévekedni tudjon a magyar
gazdasag, és a magyar dllamkotvények kamatai konvergaljanak az eurépai atlaghoz.
Ezek a tényez6k varhatéan teljesiilnek is a jévében, igy folytatédhat az 4llamaddssag

csOkkenése Magyarorszagon.

7. A magyar bankok kiilfoldi forras allomanya csékkenésbdl stagnalisra
valtott 2014 elején

Jelenség

Ledllt 2014 elején a magyar bankrendszer kiilféldi forris leépité folyamata, és 2013
decembere és 2014 februirja kozétt 4700 millidrd forint koriil stagnalt a kiilfsldi
forrdsok allomanya. A forras kivonas leallisa kedvezd a magyar gazdasag ndvekedési
kildtasai szempontjabél, hiszen kordbban a jelentds kiilfoldi t6kekivonds visszafogta a
gazdasagi aktivitdst, de ez az ellenszél most eltfint. Kedvezétlen viszont, hogy ez egyben

azt is jelentheti, hogy lassul a magyar gazdasag kiilsé egyensilyanak javulasa.

Folyamat

A pénziigyi vélsdg kitorése 6ta mar tobb mint 50%-kal esett vissza a kiilfsldi forrasok
allominya a magyar bankrendszerben. Ez a folyamat 2014 elején megtorpant, ami
részben azért lehetett, mert a lakossag bankbetéteib8l vonja ki megtakaritdsait, és
allamkotvényeket és befektetési jegyeket vasarol. Ezeket a forrasokat a bankok
kénytelenek kiilfoldi forrdsokkal helyettesiteni. Megéllhatott a bankrendszer kiilf5ldi
forras csékkentése azért is, mert év elején gyengiilt a forint, igy bar a tranzakciék miatt
cs6kkenne a kiilfoldrél bevont forrisok Osszege, de ezt az d4rfolyammozgisok

ellenstlyozzak. A bankok kiilféldi forrasainak alakuldsat a 7. sz. &4bra mutatja be:
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A bankok kiilféldi forrdsainak vdltozdsa (millidrd forint)
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Magyarorszigon az egyik legmagasabb a jévedelem mérleg hidnya az Eurépai Uniéban,
és ez nagymértékben annak is kdszdénhet6, hogy a bankrendszeren Kkeresztil a
magénszféra jelentds kiilfoldi ad6ssdgot halmozott fel a valsag elétt. fgy, ha csékken
ennek az dllomdnya, akkor a kiilf6ld felé torténd addsségtorlesztésre forditott 6sszeg is
csokkenhet. Ez az dllomdny csokkenési folyamat 2014 elején megtorpant, de mivel a
foly6fizetési mérleg tovdbbra is tobbletes, ezért ez azt jelentheti, hogy a magyar
gazdasagban keletkezd tdbbletforrdsok mar nem a bankrendszerben csapddnak le,

hanem azon kiviil.

Eredmény

Az eddigi folyamatosan csékkend kiilfoldi forrasallomény a bankszektorban stagnalasra
valtott, ami a gazdasagi névekedés szempontjabél ugyan pozitiv, de egyben azt is jelenti,
hogy lassul a kiils§ egyenleg alkalmazkod4isa Magyarorsz4gon. Az is kedvezd a magyar
gazdasdg szdmdra, ha a kiilféldi forrds leépités helyett a lakossigi megtakaritisok uj
redlgazdasagi beruhizasokat finansziroznak, hiszen ez Gj munkahelyeket és tobblet
Jovedelmet jelent a gazdasag szamara. Ezért hosszitavon nem feltétleniil negatfv, ha

lassul az ad6ssag leépftési folyamat Magyarorszagon.
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8. A 2013-as év a beruhazasi fordulat éve volt Magyarorszagon

Jelenség

2013 utols6é negyedévében 14,9%-kal emelkedett hazdnkban a beruhizisok volumene
2012 utolsé negyedévéhez képest. 2013 egészében 7,2%-kal emelkedtek a beruhdzisok
az eldz6 évihez képest, ami 2004 6ta nem latott beruh4zasi boviilést jelentett. A hét év
csokkenés utan bekdvetkezett beruhazasi fordulatban a lehivott eurépai uniés forriasok
magas Osszege, az alacsony forint kamatok, és az MNB Névekedési Hitelprogramja
segitettek leginkabb. Az 4j beruhdzdsok egyben Gj munkahelyeket is teremtenek, és
novelik a gazdasdg jovedelemtermeld képességét, igy nagyban hozzdjirulnak a

hossziutavi gazdasagi novekedés erésitéséhez.

Folyamat

A beruhdzdsok volumene még a 2013-as emelkedés ellenére is tébb mint 15%-kal a
2008-as szint alatt van. A beruhdzasi rata 17,9% lett 2013 utolsé negyedévében, ez
2008-ban még 21,9% volt, igy tovibbra is jelentds novekedési tartalék van a
beruhdzdsok terén, amig a beruhdzasok volumene vissza nem tér a valsag elétti szintre.
A tobbéves visszaesés viszont eltéren érintette a gazdaségi 4gazatokat: a feldolgozdipar
termel6 beruhazésai emelkedtek, mig a nem termelé tipusi lakasépftések estek vissza a
legjobban. A beruhazésok szempontjibdl az 5 legfontosabb gazdasagi dgazat koziil csak
a feldolgozéipar volt képes novekedni a pénziigyi valsig kitérése 6ta, ahogy ezt a 8. sz.

dbra is mutatja:

A beruhdzdsok volumenének alakuldsa az 6t legnagyobb beruhdzé gazdasdgi
dgazatban, szdzalékban (2008 = 100%})
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A feldolgozéipari beruhdzasok 2013-ban is tovabb emelkedtek 4,9%-kal a tavalyi azonos
mértékl névekedés utan, tehdt ezen a terilileten mar korabban megtértént a fordulat, és
igy az ¢sszes beruhazasnak mar majdnem egyharmadat biztositja az dgazat. Mig 2009-
ban még az ingatlaniigyletek gazdasagi 4gazat volt a legnagyobb befektetdi dgazat, addig
2013-ban mar csak a harmadik volt 573 millidrd forinttal, ezzel mérete kisebb, mint fele
volt a legnagyobb beruhazo, a feldolgozé iparagénak, ahol 1384 milliard forint

beruhazas tortént 2013 soran.

Eredmény

Jelentds fordulat koévetkezett be hazdnkban a beruhazisok terén 2013-ban, de a
volumenindex még mindig 12 évvel korabbi szinten van: tovabbra is jelentds novekedési
tartalék van ezen a téren. Nagy atrendezddés is tortént a beruhazasokon beliil: a
korabban legnagyobb befektetési teriilet - a lakasépitések - tovabbra is visszaes6ben
van, viszont a feldolgozdipari beruhdzdsok tovibb emelkedtek. Pozitfv, hogy a
feldolgozbipari beruhdzasok mar messze a valsag el6tti szint felett vannak, és tovabbra
is boviilnek, mert ez nagyban hozzijarulhat ahhoz, hogy a gazdasigi névekedés tovabb

erés6djon a kovetkezd években.

9. A haztartasok folyamatos devizahitel térlesztései a forint erosodése
ellen hatnak

Jelenség

A magyar lakossag 2013-ban a deviza kotelezettségeit dsszesen 314 millidrd forinttal
tobbel csdkkentette, mint amennyivel deviza eszkozei mérséklédtek. Ez a devizdban
denomindlt nett6 pénziigyi vagyon lassabb javulist jelent az el6z6 évekhez képest, de a
folyamat tovabbra is jelent6s hatdssal van a forint arfolyamdra. Azzal, hogy a magyar
lakossag forint forrasaibél folyamatosan torleszti devizahiteleit, folyamatosan gyengiti a
forintot. Ez a forint gyengit6 hatds részben ellenstlyozza a folydfizetési mérleg
tobbletb6l szdrmazé forinter§sodési hatdst, igy a forint drfolyama kiegyensulyozottabb
lehet,

Folyamat

Tranzakciok révén 2013-ban 491 millisrd forinttal csokkent a haztartasok
devizaadéssiga, amit részben ellensilyozott, hogy 177 millidrd forinttal csékkent a

deviza eszkozok 4lloménya is. Kissé lassult a devizahitelek visszafizetési iiteme, ami a
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cs6kkend devizahitel dllomanynak is készénhetd: kisebb hiteldllomdny kisebb torlesztd
részleteket is jelent. A haztartdsok devizdban denomindlt netté pénziigyi vagyonanak

valtozdsat a 9. sz. abra mutatja be:

A hdztartdsok devizdban denomindlt netté pénziigyi vagyondnak véltozdsa
(tranzakciék kévetkeztében, millidrd forint, negyedévente)
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A lakossag tranzakci6ibdl kovetkezé pénzaramlis jelentds méretii a magyar folydfizetési
mérleghez képest is. A vilsag el6tt a devizahitelezés erdsitette a forintot, mivel jelent8s
mennyiségl devizat valtottak a bankok forintra a devizahitelek folyositasakor, de ez a
folyamat a valsig utin megfordult. A devizahitelesek kétszeresen is rosszul jartak,
hiszen hitelfelvételkor kénytelenek voltak dragabban devizat vasérolni, visszafizetéskor
pedig kénytelenek olcsébban forintot eladni. A Magyarorszdgon termeld vallalatok
szdmdra viszont a jelenlegi forint gyengfté folyamat jéval kedvezSbb, mint a korabbi

forint erdsit§ folyamat, mert jelenleg igy versenyképességiik folyamatosan javul, és ez

egy kicsi és nyitott gazdasag esetén, mint amilyen a magyar, fontos tényezd.

Eredmény

A 2010 elbtt tortént lakossagi devizahitelezésnek a mai napig jelentds hatisa van a
forint arfolyaméra: ez a folyamat a valsag el6tt tiler§sitette a forintot, most azonban
inkabb gyengitd hatasi. Kedvezé viszont, hogy most folyéfizetési meérleg tébblete van a
gazdasdgnak, ami a forintot erésitené, fgy a két hatds részben kioltja egymaést. Ha a
magyar gazdasig nem lenne devizidban eladésodva, akkor viszont kifejezetten kedvez§

lenne a gyenge forint, mert javitan4 az export 4gazatok versenyképességét.
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10. Mélyponton az inflacié Magyarorszagon

Jelenség

2014 janudrjaban a fogyasztéi drindex 12 havi valtozdsa 0% volt Magyarorszigon, az
drak stagnaltak az elmilt egy évben, ami rekord alacsony infliciét eredményezett.
Jelentds részben ez a kordbbi rezsicsokkentéseknek az eredménye, de az egyszeri
hatdsokat leszdmitva is az MNB célja korill alakulna az inflacié. Az inflicié terén is
fordulat kovetkezett be a magyar gazdasdgban: kordbban a kéltségvetési kiigazitisi
kényszer miatt az addemelések tartottdk magasan a magyar inflaciét, de ez a
koltségvetés rendbetétele utén sziikségtelenné valt. Az arstabilitds lehetdséget teremt

arra, hogy a magyar kamatok az eurépai kamatokhoz konvergaljanak.

Folyamat

A fogyasztéi drindex éves valtozdsa 2012 vége 6ta folyamatosan csékkent a magyar
gazdasagban. Ebben a rezsicsékkentés mellett fontos tényezg volt, hogy az alacsony
koltségvetési deficit miatt mar nincs sziikség kiigazité lépésekre. A korabbi években a
kiigazitasi kényszer adéemelésekhez és a hat6sagi drak noveléséhez vezetett, ami
jelentdsen névelte a fogyasztéi arakat. A kéltségvetés rendbetételével azonban ez
megviéltozott, és a rezsics6kkentés hatasainak kifutdsa utdn mas inflaciés kérnyezet
lehet Magyarorszigon, mint amilyen volt korabban. Ennek hatasdra az adéhatisoktol
sziirt inflicié is megkozelitette a fogyasztéi 4rindexet, ahogy ezt a 10. sz. abra is mutatja:

A fogyasztéi drindex, a maginflacié, és a vdltozatlan adétartalmii drindex alakuldsa
(el6z6 év azonos hénapjdhoz viszonyitva, %)
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A mélyponton 1évé inflicié mar til alacsony, és ez mar a koltségvetésre is negativ
hatéssal van, mert a forgalmi tipusd adébevételek alacsonyabban alakulhatnak a vartnal.
A februari hénaptél elkezd a bazisbdl Kifutni a 2013-as rezsicsokkentés elsé korének
hatasa, igy fokozatosan kézeledhet egymashoz a maginflacié és a teljes inflacids kosar. A
2014-es év elején gyengiild forint is segithet normalizalni a fogyaszt6i aremelkedést, de
érdemes lehet tovabbi monetaris politikai 1épéseket is tenni azért, hogy a fogyasztoi

4rak a jegybank célsavjaba keriiljenek.

Eredmény

2013 masodik felére és 2014 elejére az uni6s atlag alatt alakult a magyar inflacios
mutaté, pedig évekig az egyik legmagasabb volt az Eur6pai Uni6ban. Ez segithet lejjebb
szorftani a magyar kamatokat, de a tul alacsony infléci6 az addssag leépités ellen hathat
azzal, hogy a redlkamatok magasan maradnak. Ezért érdemes olyan intézkedéseket

hozni, amikkel kézéptivon az inflaciés célsavba keriil a fogyasztdi drindex.

11. Egy év alatt 2,3 szdzalékponttal esett a munkanélkiiliségi rata

Magyarorszagon

Jelenség

A gazdaségi fordulat keretében szinte minden makrogazdasagi mutaté jelent&sen javult
Magyarorszagon az elmilt néhany évben, amelyek kozil 2013-ban az egyik legnagyobb
javulds a munkanélkiiliségi ratanal figyelhetd meg. 2013 november és 2014 januar
kozott a munkanélkiliségi rata atlagosan 8,9% volt, ami 2,3 szizalékponttal
alacsonyabb, mint az egy évvel korabbi idészakban. Ez rendkiviil gyors javulas, és az

Eurépai Uniéban a masodik legjobb eredmény ez idfszak alatt Lettorszag utan.

Folyamat

2014 januarjara nem csak a munkanélkiiliség javult, de a gazdasagi aktivitds aranya is
58%-0s csticsra emelkedett a 15-74 éves korosztalyban, valamint a foglalkozatasi rata is
rekord magasan, 52,9%-on allt ebben a csoportban. 2008 6ta most elészor 400 ezer alatt
alakult a munkanélkiiliek szdma, és mar 4 millié 30 ezer foglalkoztatott van a magyar
gazdasagban. 2013 augusztusa 6ta a kétszamjegyd munkanélkiiliség a 9%-os hatdr ala
keriilt, messze az euré-zéna atlag 12%-os munkanélkiliségi ratdja ala. A folyamatosan

javulé magyar munkaer-piaci mutatokat a 11. sz. abra mutatja be:
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Az egy év alatt bekdvetkezett magyar munkanélkiiliségi rata csokkenés a mdsodik
legjobb eredmény volt az Eurdépai Uniéban. Ehhez jelent8sen hozzijirult a téli
kézmunka program bevezetése, ami segitett ellensiilyozni a gazdasig szezonalitasa
miatt, korabban télen mindig megjelend munkanélkiiliség ndvekedést. A fokozatosan
novekvé foglalkoztatds és csokkend munkanélkilliség kedvezd hatassal van a
koltségvetésre is: ennek kovetkeztében mérséklddnek a szocidlis kiadasok, emelkednek
az addbevételek, és a lakossag jovedelemhelyzetét is javitia a magasabb
munkajovedelmeken keresztiil, ami a fogyasztisra és megtakaritasokra lehet jétékony

hatéssal. Az 4j munkahelyek is jelent8sen hozzajarulnak a gazdas4gi névekedéshez.
Eredmény

A legnagyobb lemaradasa a magyar gazdasignak a foglalkoztatas terén volt az Eurépai
Uni6ban: 2010 els6 negyedévében, az elzé kormany alatt, még utolsé volt az EU-28-ak
kdzétt a magyar foglalkoztatdsi rata az Eurostat adatai szerint. 2013 harmadik
negyedévére mér négy masik orszigot megel6zott a magyar gazdasag ezen a téren, és a
gyors foglalkoztatési béviilés fennmaradésa esetén gyorsan elérheti az uniés dtlagot is a
mutaté. 2010 6ta a munkahelyteremtésben és a munkanélkiiliség csékkentésben

egyertelmd a magyar gazdasagpolitika sikere.
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12. A magyar gazdasag devizaado6ssaga kiugréan magas a fejlédé
gazdasagok kozott

Jelenség

2013 harmadik negyedévében Magyarorszig brutté kiilfélddel szembeni
devizaaddéssaga 81 millidrd euré volt az MNB adatai szerint, ami nemzetkozi
6sszehasonlitdsban a gazdasag méreteihez képest az egyik legmagasabb. GDP ardnyosan
83%-0s volt a devizaadéssdg 2013 szeptemberében, ami 2007 6ta
16 szézalékpontos esést jelentett: ez a nagymértékli csokkenés kiugréan jé6 eredmény
volt nemzetkézi dsszehasonlitisban is. A devizaadéssag tovdbbra is magas ardnya azt
jelenti, hogy pénziigyileg rendkiviil sériilékeny a gazdasig, ezért érdemes tovabbi

lépéseket tenni ennek leépitésére.

Folyamat

A régi6 orszagaihoz képest rendkiviil magas a magyar devizaaddssag szintje, hiszen a
cseh és lengyel gazdasag esetében is 40%-on 4ll ez a mutatd, ami kevesebb, mint fele a
magyar szintnek (83%). Tobb més feltorekv6 gazdasidghoz képest is rosszul all a magyar
gazdasag ezen a téren, hiszen naluk a GDP-hez képest atlag 33% koériili a devizaaddssag
mértéke. A feltérekvl gazdasagok GDP ardnyos devizaaddssigat a 12. sz. tabla mutatja
be:

Devizaaddssdg a GDP szdzalékban

2007 13.szept

Brazilia 15% ! 17% l
India 16% T 14% T
QOroszorszig 19% T 1
Dél Afrika 20% T i
Torokorszag 28% T pi T
Chile 35%

Kina 7% ) T
Kolumbia 16% 1 l
Csehorszig 29% T T
Magyarorszag 97% T L %
Indonézia 16% l l
Izrael 61% T T
Dél Korea 32% 4 T
Malajzia 43% T T
Mexiké 20% 1 1
Fiilop szigetek 41% T 1l
Lengyelorszég 37% T T
TAjf6ld 13% J 1
Atlag 34% 1 t
Forras: 12. sz. tabla
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Magyarorszagon az allam, a lakossig, és a véllalatok is nagy részben deviziban
addsodtak el 2010 elStt. Az akkori devizaadéssag novekedés jelentds részben a koribbi
monetaris politika hibéja volt: a til magasan tartott alapkamat a gazdasagi szerepliket

devizahitel felvételére kényszeritette.

Eredmény

A gazdasig deviza elad6soddsi szakaszaban az volt a feltételezés, hogy gyorsan belép
Magyarorszag az eur$-zéndba, és ezzel devizaadéssaga belfldi valutiban fennalld
adossagga valik. Az eur6-zéna valsaga viszont megmutatta, hogy rendkiviili veszélyeket
jelent egy gazdaségra nézve, ha felkésziiletleniil csatlakozik a monetaris uniéhoz, ahogy
ez tortént a déli tagdllamokban. A gyors eur6-zénis csatlakozas helyett a magyar
gazdasdgban ezért inkdbb a devizaad6ssagok fokozatos leépitésére, és forintaddssagra

valé valtasdra kellene koncentralni.
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