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2014. mércius hénap legfébb hazai és globalis gazdaségi és pénziigyi trendjei

2013-ban az Eurdpai Bizottsdg adatai szerint Magyarorszagon az 4llami kiaddsok
mértéke meghaladta a GDP felét: Gsszesen a gazdasag 50,3%-at tette ki az dllami
kiadasok mértéke, ami magasabb az EU-28 4tlagénal, és kiemelkedden magas régids
osszehasonlitdsban. 2009 6ta ugyan a GDP 1,3 szazalékpontjaval csokkentek a
kiaddsok Magyarorszigon, de ez id6 alatt az uni6s dtlag még gyorsabban, 1,6
szazalékponttal mérsékl6dott. 2012-ben még lényegesen alacsonyabb, a GDP 48,7%-
a volt a kiaddsok mértéke hazankban, ami 2001 éta nem latott alacsony szintet
jelentett, és az Eurdpai Unid atlaga alatt volt, de ez a szint nem bizonyult tartésnak,

és 2013-ra tjra emelkedni kezdtek az 4llam kiad4sai.

Uj lendiiletet kapott a kiskereskedelmi forgalom 2014 év kezdetén: januarban
6,2%-kal volt magasabb a lakossagi fogyasztas, mint egy évvel korabban. Mar 2013
masodik felétdl fokozatosan erdsodott a kiskereskedelem, és az egyre erdsodé
forgalomnovekedés azt mutatja, hogy tobbéves visszaesés utdn megtértént a
fordulat ezen a téren is a magyar gazdasdgban. A haztartasi fogyasztas jelentds silya
miatt ez a fordulat az egész gazdasigra erdteljes hatissal lehet, és elsGsorban a

gazdasagi novekedés tovabbi gyorsulasit eredményezheti.

A kiilfoldi befektet6k &dllampapir dllomanya 2014 els8 negyedév végére 4600
millidrd forintra esett, ami kozel 500 milliard forinttal kevesebb, mint amennyi 2013
utols6 negyedévében volt, é&s 150-200 millidrd forintos csékkenést jelent az egy
evvel korabbi szinthez képest. Ez a folyamat elsGsorban annak készonhet6, hogy az
amerikai jegybank elkezdte fokozatosan visszavéigni kétvény vasarlasi programjat,
és ez a feltérekv piacokra jelent6s hatdssal volt. Az stmeneti allamkétvény hozam
emelkedést leszdmitva hosszabb tavon ez kedvezd folyamat lehet a magyar

gazdasag szamara.

2014 februarjiban a becslések szerint 12%-kal tobb addsvétel tértént a magyar
ingatlanpiacon, mint egy evvel kordbban. Ennek kévetkeztében mar az év elsé két
hénapjéban a tranzakcidk szdmanak névekedése elérte a 10,5%-ot. A 2008-as
pénziigyi vilsig 6ta évi 90 ezer koriil alakult az ingatlanpiaci adasvételek szama
Magyarorszigon, ez 2014 folyaman - tébb év stagndlas utdn - fjra novekedésnek

indulhat. Lak4spiaci fordulat veheti kezdetét a magyar gazdasagban 2014 soran, ami
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a mér kibontakoz6 lakosségi fogyasztdsnal megjelené fordulathoz hasonléan szintén

hozzajarulna a GDP névekedés gyorsuldsihoz.

2002 ota nem latott magassagba emelkedett a GKI-Erste konjunktira index 2014
marciusara, ami elsdsorban az optimista tizleti virakoz4dsoknak kdszénhet6, amivel
parhuzamosan a fogyasztéi bizalmi index is 8 éves csticsra emelkedett. Ez a belféldi
gazdasag tovabbi er6s6dését vetiti el8re, és mivel a kiilsé kornyezet is javuléban van
Eurdpéban, ezért a vértndl is jobban alakulhat a magyar gazdasagi névekedés 2014-
ben. Ez egyben azt is jelenti, hogy az utébbi négy év gazdasagpolitikai fordulatinak

kedvezd hatasat a tdrsadalom egyre szélesebb rétege kezdi érzékeli.

2013-ban Magyarorszag folyo6fizetési mérlegének egyik f6 6sszetevdje, a jovedelem
mérleg hianya enyhén javult az el§z8 évhez képest: 475 millié eurds csokkenés utdn
a hidany 5,93 milliard eurdra csékkent. A méréskelt javulds mellett tovdbbra is a
GDP-hez képest 6% koériil alakult a jévedelem mérleg hidnya, hasonléan, ahogy az
elmult t6bb mint egy évtized nagy részében. A jovedelem mérleg hidnya
kamatjellegli kiaddsra és tulajdonosi jévedelem kidramldsira oszthat6, amelyek
kozil a kamatjellegi(i kiaddsok a jovében jelentésen csdkkenhetnek, ahogy csékken
az orszag kiilfélddel szembeni addssiga. A jovedelem mérlegének hidnya igy
fokozatosan csdkkenhet a jévében is, és egy pozitiv fordulat elején allhatunk ezen a

téren is.

2013 sorén a pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége jarult hozzi a legnagyobb
mértékben a kiilfélddel szembeni finanszirozéisi képesség javulasidhoz a GDP 1,4
szazalékpontos névekedésével: 2012-ben a GDP -0,7%-a volt az dgazat finanszirozé
képessége, de 2013-ra ez mar +0,7%-ra emelkedett. Ennek a noévekedésnek a
segitségével lett 2013-ban a magyar gazdasdg kilfélddel szembeni finanszirozasi
képessége a GDP 7,4%-a. Ez 2012-ben még 5,4% volt, ezért a 2 szizalékpontos
ndvekedés nagyrészt a pénziigyi villalatok hozzdjaruldsdnak koszénhetd. Kedvezé
Magyarorszig szdmdra, hogy a pénziigyl intézmények is csokkentik a kordbban

felhalmozott addssagukat, f6leg a kiilféldiek felé fennallé adéssagot.

1. Tovabbra is magas az dllami kiadasok mértéke a magyar gazdasigban

Jelenség

2013-ban az Eurdpai Bizottsdg adatai szerint Magyarorszigon az allami kiaddsok
mértéke meghaladta a GDP felét: dsszesen a gazdasig 50,3%-at tette ki az &llami
kiaddsok mértéke, ami magasabb az EU-28 4tlagéndl, és kiemelked6en magas régids
Osszehasonlitasban. 2009 6ta ugyan a GDP 1,3 szazalékpontjaval csékkentek a kiadasok
Magyarorszigon, de ez id6 alatt az uniés atlag még gyorsabban, 1,6 szazalékponttal
mérséklédott. 2012-ben még lényegesen alacsonyabb, a GDP 48,7%-a volt a kiaddsok
mértéke hazankban, ami 2001 6ta nem litott alacsony szintet jelentett, és az Eurdpai
Uni6 atlaga alatt volt, de ez a szint nem bizonyult tartésnak, és 2013-ra Gjra emelkedni

kezdtek az allam kiad3sai.

Folyamat

Eurdpai unids viszonylatban 4tlag feletti hazank allami kiadisainak mértéke a GDP-hez
képest. A régios versenytarsakhoz képest viszont kiemelkedé a magyar adat (50,3%),
hiszen Csehorszdgban 43,1%, Lengyelorszagban 41,8% és Szlovékidban 36,9% az allam
kiadasi szintje a gazdasdg méretéhez képest. Az 4llami kiaddsok GDP-hez viszonyftott

aranyéat az EU-28-ak kérében 2013-ban az 1. sz. 4bra mutatja be:

Az dllam kiaddsai a GDP szdzalékdban
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Részben azért is lehet ardnyaiban magas a magyar allami kiaddsok mértéke a gazdasag
egészéhez képest, mert az orszagban relative kicsi a magdnszektor mérete, és mas
orszdgokhoz képest alacsony a versenyszféra foglalkoztatottsdgi ratija. Emellett mds
egyedi tényez6k is megemelik a magyar allam kiadasait: 2013-ban a GDP 4,4%-4t fizette
az 4llam kamatkiadasokra, ami az egyik legmagasabb az Uniéban a magas allamadéssag
és az indokolatlanul magas dllampapir hozamoknak kdszénhetSen. A régioés allamok

kiadasainak szerkezetét a 2. sz. dbra mutatja be;

Az dllam kiaddsai a GDP szdzalékaban, 2013

60,0
50,0
40,0
1.8
30,0 -
20,0 -
10,0 . A
0,0 - — 7 —
Csehorszag Horvétorszag Magyarorszag Lengyelorszag Romania Szlovdkia
W Bérjellegl kifizetések m Brutté alldeszkéz felh. @ Szocialis transzferek
® Kamat kiadasok = Egyéh
Forras: Ameco 2.sz. dbra

Magyarorszagon régids dsszehasonlitdsban magas az allam alléeszkdz felhalmozdsa az
eddig beérkezd magasabb unids transzfereknek kdszonhetd, de ez valdszinfileg csokken
majd a 2014-2020-as uniés koltségvetési iddszakban. A szocidlis transzferek is
kiilonosen magasak a GDP 26,3%-val Magyarorszagon, de varhatoan ez is csokkenni
kezd majd a 2016-t6l elindulé nyugdijkorhatdr emeléssel egyiitt. Bérjellegii kifizetésekre
a GDP 10%-at koltétte a magyar allam, ez 1,5 szazalékpontos csokkenés 2009-hez
képest, de a régiés versenytarsakhoz képest még mindig magas. Erdemes fokozatosan a
régiés kiaddsi szinthez kozelitenie Magyarorszagnak, ami a magénszféra gyors

névekedésével és az Allami kiaddsok fokozatos csokkentésével érhet6 el
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Eredmény

Magyarorszagon egyre kisebb 4llami szektorra és egyre nagyobb és erfsebb
maganszektorra lenne sziikség a gyors gazdasagi novekedéshez, de az allamnak
tovabbra is meg kell ériznie erGs szabilyozéi szerepét. Az Eurdpai Uniéban az addztatas
terén verseny alakult ki a tagdllamok kozott az utébbi években, ami szorosan kétédik az
allami kiaddsok mértékéhez is, hiszen az addzas mértéke fenntarthaté6 maédon csak a
kiadasok mértékéig csokkenthetd. Ahogy csékken az Aallami kiadisok mértéke,
csOkkenhet az addzds Osszesitett szintje, ami segitheti a vallalkozdsok
versenyképességét és a kozéposztily ndvekedéséhez is hozzijarulhat. A magyar
gazdasag akkor lehet hosszitdvon is sikeres, ha ebben az ad6- és illami kiad4sokat

csOkkentd versenyben jél szerepel a jovben.

2. Az egész gazdasagra jelentds hatassal lesz a lakosségi fogyasztasnal

bekdvetkezett fordulat

Jelenség

Uj lendiiletet kapott a kiskereskedelmi forgalom 2014 év kezdetén: janudrban
6,2%-kal volt magasabb a lakossagi fogyasztds, mint egy évvel korabban. Mar 2013
masodik felétdl fokozatosan erfsodott a kiskereskedelem, és az egyre erésodé
forgalomnévekedés azt mutatja, hogy tébbéves visszaesés utdn megtértént a fordulat
ezen a téren is a magyar gazdasdgban. A hdztartasi fogyasztas jelent8s sdlya miatt ez a
fordulat az egész gazdasigra erGteljes hatissal lehet, és elsésorban a gazdasagi

ndvekedés tovabbi gyorsuldsit eredményezheti.

Folyamat

2013 mdsodik felében elindult a fordulat a kiskereskedelmi forgalom terén, és ennek
kévetkeztében az egész tavalyi évet tekintve mdar 1,7%-kal béviilt az értékesitések
volumenindexe. Tébbéves stagnélds és visszaesés utdn 2014 elejére tovabb gyorsuit a
Kiskereskedelmi forgalom emelkedése, és ez erds 16kést adhat a magyar gazdasagnak. A
2010-es szinthez képest a kiskereskedelmi forgalom alakuldsit a magyar gazdasagban a

3. sz. dbra mutatja be:



A kiskereskedelmi forgalom szezondlis és naptdrhatdstél megtisztitott
volumenindexei (valtozds a 2010. év havi dtlagdhoz képest, %)
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A javul6 kiskereskedelmi forgalom a béviilé belfoldi keresletet jelzi, ami a véllalatokat (j
befektetésekre Osztonozheti, hiszen a novekvs fogyaszt6i igényeket csak nagyobb
kapacitdssal lehet majd kielégiteni. Ez a folyamat ijabb munkahelyeket teremthet, igy a
kiskereskedelmi forgalom terén elért fordulat tovdbb erdsitheti a foglalkoztatasi és
beruhézési fordulatot is. Nem csak el6nydkkel, de névekvd kockézatokkal is jar a
magasabb lakossagi fogyasztas, féleg az orszag kiilsé pénziigyi egyensilyara. Erdemes
figyelemmel kisérni a névekvd fogyasztis kiilkereskedelemre gyakorolt hatdsat:
egyeldre a gyors fogyasztasb6viilés ellenére az import tovdbbra is lassabban emelkedett
janudrban, mint az export. A 2014 sordn eddig tapasztalt gyengébb forint a belss piacra

termel6 magyar vallalatoknak kedvezhetett leginkabb a belsé fogyasztis béviilése altal.

Eredmény

Megtortént a lakosségi fogyasztasndl is fordulat a magyar gazdasagban, aminek jelent6s
hatdsa lesz az egész gazdasdgra. Emelkedhet a beruhazisi rata, a foglalkoztatis és a
gazdasagi novekedés is. Viszont kockazatot is jelent, hogy a fogyasztas tjra erésédik,
mert az orszag kiils6 pénziigyi egyenstilya romolhat ennek kévetkeztében. Erdemes
olyan gazdasagpolitikai lépéseket tenni, ami a névekvé fogyasztast egyre inkdbb a
belféldi termékek felé tereli. A kordbbinal gyengébb forint ebben segfthet.

3. Jelentdsen csdkkent a kiilfoldiek forint Allamkétvény allomanya 2014
elején

Jelenség

A kilfgldi befektet8k allampapir alloménya 2014 elsé negyedév végére 4600 millidrd
forintra esett, ami kézel 500 milliard forinttal kevesebb, mint amennyi 2013 utolsé
negyedévében volt, és 150-200 millidrd forintos csokkenést jelent az egy évvel korabbi
szinthez képest. Ez a folyamat els6sorban annak készénhets, hogy az amerikai jegybank
elkezdte fokozatosan visszavigni kétvény vasarlasi programjit, és ez a feltorekvd
piacokra jelentds hatdssal volt. Az 4tmeneti dllamkétvény hozam emelkedést leszimitva

hosszabb tivon ez kedvezd folyamat lehet a magyar gazdasag szamara.

Folyamat

A kiilf6ldi befektet6k magyar értékpapir kitettségének alakulasarol még csak az els6
hénapbdl érhetSek el részletes adatok. 2014 janudrban ésszesen 205 milliard forinttal
csokkent a kilfoldiek allampapir 4llomanya, ami leginkdbb a forint alapu
allamkétvényeket érintette. Az adatok viszont azt mutatjik, hogy a pénz nagy része nem
hagyta el az orszigot, hanem jelentSs részben MNB 4ltal kibocsatott kétvényekbe
vandorolt. Egy hénap alatt 120 millidrd forinttal nétt a kilfoldiek jegybanki kitvény
allomanya, és Osszesen csak 73 millidrd forint volt a tSkekivonis az orszagbol.
Osszehasonlitisként: ez az osszeg elmarad a lakossdg 120 millidrdos netté pénziigyi

vagyon felhalmozasatol az adott hénapban.

Kedvez6 lenne, ha fokozatosan leépiilne a kiilféldiek pénziigyi befektetése
Magyarorszigon, hiszen a befektetésekre fizetett hozam negativ Magyarorszig
jovedelem mérlege szempontjabdl, Rdad4sul amiatt, hogy a forint likviditds a pénziigyi
rendszerben torténelmi csticson van, egyre kevesebb kiilfoldi forrisra van sziiksége a

gazdasignak, A kiilfoldiek forint alapdi magyar dllamkétvény dlloményanak alakuldsat a

4. sz. bra mutatja be:



Kiilféldi befektetdk forintban denomindlt dllampapir dllomdnya, milliard forint
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A forint kétvény piacrdl kidramlé kiilfoldi forrasok kedvezd hatdsat ellensiilyozhatja a
marciusban tortént dollar kétvény kibocsatis. Kedvezétlen fejlemény, hogy az allam
tovéabbi devizaforrast vont be, ez mind dragabb (az arfolyamvaltozdsokat is figyelembe
véve), mind kockdzatosabb, mint a forint koétvény kibocsatds, és a kiilfoldi

tulajdonaranyt a magyar allamkétvények esetében djra megemelheti.

Eredmény

Erdemes 6sztondzni azt a folyamatot, hogy egyre inkébb belfoldi szerepldk kezébe
keriiljenek a magyar dllamkoétvények. Emellett tovabbi tér van arra is, hogy a jegybanki
kotvényeknél is csékkenjen a kiilfoldi kitettség, igy csékkenhet a kiilfold felé fennalld
addssaga az orszagnak, csokkenhet a kamatjévedelem kidramldsa a gazdasagbol. A
fejlett gazdasdgok monetdris szigoritasi 1épései egy ilyen folyamatot segithetne

kézéptavon, de érdemes lehet ezt tovabbi 1épésekkel erdsiteni.

4, Kozel lehet a névekedési fordulat a magyar lakaspiacon

Jelenség

2014 februdrjdban a becslések szerint 12%-Kal tobb ad4svétel tortént a magyar
ingatlanpiacon, mint egy évvel Kordbban. Ennek kévetkeztében mar az év elsd két
hénapjdban a tranzakciék szimanak novekedése elérte a 10,5%-ot. A 2008-as pénziigyi

valsag ota évi 90 ezer koriil alakult az ingatlanpiaci adasvételek szama Magyarorszagon,
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ez 2014 folyamén - tobb év stagndlds utdn - Ujra novekedésnek indulhat. Lakaspiaci
fordulat veheti kezdetét a magyar gazdasigban 2014 sordn, ami a méar kibontakozé
lakosségi fogyasztdsnal megjelend fordulathoz hasonléan szintén hozzijarulna a GDP

novekedés gyorsulasihoz.

Folyamat

A magyar gazdasigban végbemené tobb folyamat is megalapozhat egy fordulatot a
lakaspiacon. Az alacsony forint kamatok kedveznek a lakisok irdnti keresletnek,
egyrészt olcsébbd, megfizethetdbbé vilnak ennek kovetkeztében a lakashitelek,
masrészt pedig befektetés szempontjabél is vonzdbba vilik a lakdsvasarlds. Mas
pénziigyi befektetés hozamaihoz képest az ingatlan bérbeadédsa kedvezd megtériilést
biztosithat. A tébb éven keresztiil visszaes§ drak megfizethetévé tették az ingatlanokat,
és a felgyiilemlett kereslet is segithet a lakdspiac gyors talpra alldsiban. A lakossag
gazdasagba vetett bizalma is tobbéves csiicsra emelkedett, ami a fogyasztas mellett a
lakossagi befektetésekre (mint amilyen a lak4svasarlas) is jotékony hatassal lehet. A

lakdspiaci tranzakciék szdmdanak alakuldsa az 5. sz. 4bran lathaté:

Ingatlan adds-vételek szama Magyarorszdgon (becsiilt adat)
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Amennyiben val6ban bekévetkezik egy kedvezd fordulat az ingatlanpiacon a tranzakcidk
terén, akkor a lakasarak esése is megallhat a névekvéd keresletnek készonhet6en. Késébb
a mar névekv lakasarak kovetkeztében a lakasépitések is tj lendiiletet kaphatnak. Egy
ilyen fordulat mar Uj munkahelyeket is teremtene, és a beruhdzasi ratanak is 4j erét
adhatna, ami tovibb névelné a gazdasagi novekedést Magyarorszagon.
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Eredmény

Az eddigi kedvezd jelek ellenére még korai volna kijelenti, hogy fordulat kovetkezett be
a lakaseladasok teriiletén Magyarorszagon, de ha ez megval6suina, akkor az a pénziigyi
rendszerre is pozitivan hatna. A magasabb szdmi lakasértékesités, a novekvé kereslet
segithet 4ttételesen a még meglévd devizahitelek kivezetésében is. Ilyen hitelek egy
adésvétel esetén vagy forinthitelre cserélédnének, vagy teljes mértékben visszafizetésre
kerilnének. A beddlt lakashitelek fedezeteként biztositott ingatlanokat is kénnyebben
értékesithetnék a pénziigyi intézmények egy fellendillés esetén, ami segithet a
bankrendszer rossz hitel portfoli6janak kitisztuldsaban, és igy javitand az Agazat

hitelnytjtasi képességét.

5. Tobbéves csiicson az iizleti és fogyaszto6i bizalom Magyarorszigon

Jelenség

2002 ota nem latott magassigba emelkedett a GKI-Erste konjunktira index 2014
marciusira, ami elsGsorban az optimista iizleti varakozdsoknak koszénhets, amivel
parhuzamosan a fogyaszt6i bizalmi index is 8 éves csiicsra emelkedett. Ez a belféldi
gazdasag tovabbi erbsodését vetiti elre, és mivel a kiilsé kérnyezet is javuléban van
Eurdpaban, ezért a vartnal is jobban alakulhat a magyar gazdasagi névekedés 2014-ben.
Ez egyben azt is jelenti, hogy az ut6bbi négy év gazdasagpolitikai fordulatinak kedvez6

hatését a tarsadalom egyre szélesebb rétege kezdi érzékeli.

Folyamat

A fordulat az izleti és fogyasztéi bizalom terén viszonylag gyorsan ment végbe: 2012-
ben még nem latszédott a javulas, és csak a 2013-as év soran kezdett el folyamatosan és
jelentdsen javulni a konjunktira index. Mind a vallalatok, mind a fogyaszték
optimistdbba valtak. A vallalatok névekvé bizalma a gazdasagi kornyezetben, a
beruhézasokra és a munkahelyteremtésre lehet kedvezd hatissal. A fogyasztdi bizalom
emelkedése a belfoldi fogyasztisra, az aut6értékesitésekre és lakds eladdsokra lehet
kedvez§ hatdssal. 2014 elején ugyan mar a bizalmi index lassabb iitemben kezdett el
javulni, de igy is sikerilt a 2000-es évek eleje 6ta nem latott csiicsokra emelkednie. A

GKI-Erste konjunktiraindex és sszetevGinek alakuldsat a 6. sz. 4bra mutatja be:
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Ha a javulé gazdasdgi kornyezet hatisira ténylegesen elkezd emelkedni mind a
beruhézas aktivitds, mind a fogyasztds, akkor az egyben novelheti a gazdasig import
igényét is. Ennek hatdsira csokkenhet a magyar gazdasig kiilkereskedelmi mérleg
tobblete. Erdemes ezért olyan lépéseket tenni, ami az exportot tovabb erdsitheti, hogy a

ndvekvd kivitel részben ellensilyozni tudjon egy ilyen folyamatot.

Eredmény

A javulé fogyaszt6i bizalom hatdsara novekvd lakossagi fogyasztas varhat6, de emellett
Is érdemes lehet fenntartani a lakossag élénk megtakarf{tasi kedvét azért, hogy tovabbra
is fennmaradjon Magyarorszig kedvez$ foly6fizetési mérleg egyenlege. Ehhez a
kozéposztaly, féleg a fels6bb kdzéposztaly jovedelmi helyzetét érdemes tovabb javitani,
hiszen ez az a tdrsadalmi réteg, amely képes és hajlandé pénziigyi megtakaritast
felhalmozni. Amennyiben fennmarad a haztartdsok megtakaritisi kedve, akkor a
vallalkozdsok belféldi forrasokra tdmaszkodva kezdhetnek bele ij beruh4zdsokba, és

ilyen esetben a gazdasag kiilsé pénziigyi sériillékenysége nem kezdene el tjra névekedni.
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6. Enyhén javult Magyarorszag jovedelem mérleg hianya 2013-ban

Jelenség

2013-ban Magyarorszig folyéfizetési mérlegének egyik f6 dsszetevéje, a jovedelem
mérleg hidnya enyhén javult az eléz8 évhez képest: 475 milli6 eurds csokkenés utan a
hiany 5,93 millidrd euréra csékkent. A méréskelt javulds mellett tovabbra is a GDP-hez
képest 6% koériil alakult a jovedelem mérleg hidnya, hasonléan, ahogy az elmult tébb
mint egy évtized nagy részében. A jévedelem mérleg hidnya kamatjellegli kiadasra és
tulajdonosi jovedelem kidramldsara oszthat6, amelyek kéziil a kamatjellegii kiadasok a
jovében jelentésen csokkenhetnek, ahogy csékken az orszag Kkiilfolddel szembeni
adéssaga. A jovedelem mérlegének hidnya gy fokozatosan cstkkenhet a jovében is, és

egy pozitiv fordulat elején llhatunk ezen a téren is.

Folyamat

A jovedelem mérleg hidnydnak mértéke alig valtozott az utébbi években, a szerkezete
viszont atalakult. Mig a 2008-as pénziigyi valsig el6tt féleg a tulajdonosi jovedelem
kidramlisa volt a jellemz6bb (profit kivitele), addig az ezt kovetd id8szakban a
kiilfoldieknek jaré kamatjellegi kiaddsok emelkedtek meg. A 7. sz. dbra a jovedelem

mérleg elmiilt években litott szerkezetét mutatja be:

Magyarorszdg jovedelem mérlegének alakuldsa a GDP ardanydban

p »
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Ahhoz, hogy tovabb javuljon Magyarorszag folyo6fizetési mérlege, egyrészt a tulajdonosi
jovedelmeken elért hianyt érdemes csokkenteni a magyar vallalatok kiilféldi
terjeszkedésének er6sitésével. A magyar villalatok A4ltal kilféldén megtermelt
magasabb profit részben ellenstlyozhatnd a kiilfoldi vallalatok &ltal Magyarorszagon
termelt nyerseség kivitelét. Emellett tovabbra is célszer(i a szinte monopolhelyzetben

1évd, fbleg kulféldi tulajdoni dgazatokndl névelni a magyar tulajdoni részardnyt.

A pénziigyi vélsag sordn jelent§sen dragult az illam szamdra az adéssaga finanszirozasa,
ahogy a maganszektor finanszirozasi kéltségei is megnéttek, aminek kovetkeztében
emelkedett a kiilféldiek részére kifizetett kamatok osszege. A kamatok a vélsag utan
ugyan ujra csokkentek, de még a korabbi, dragin kibocsatott hitelek évekig magasan
tarthatjdk a jovedelem mérleg hidnyit. 2013 sordn viszont mar érezhetd volt, hogy a
csokkend kamatkornyezet kdvetkeztében, és f6leg az alacsonyobb kiilfélddel szembeni
adossag allomanynak kdszénhetéen, mérséklédni kezdett a jévedelem mérleg hidnya. Ez

a folyamat a kovetkezd években is folytatédhat.
Eredmény

Erdemes térekedni arra, hogy tovibb csokkenjen Magyarorszdg jovedelem mérleg
hidnya. Ebbél a szempontb6l kedvezétlen lenne, ha a jovében a gazdasag novekedési
forrasa kiilféldi t6kére alapulna, hiszen igy a befektetetéseken elért nyerseség tovabb
njvelné a jovedelem mérleget. A belfdldi tékére épiil6 termeld beruh4dzisok lennének a
leginkdbb kedvezd hatdsuak. A mdasik fontos szempont, ami csokkenheti a jévedelem
mérleg hidnyat az, ha fennmarad a hitelleépit6 folyamat Magyarorszigon, és tovabbra is

alacsony marad a kamatkornyezet, mivel igy a kamatjellegli kiaddsok jelentdsen
csokkenhetnének.

7. Apénziigyi villalatok jarultak hozzi legnagyobb mértékben Magyarorszig

finanszirozasi képességének novekedéséhez 2013-ban
Jelenség

2013 soran a pénziigyi vallalatok finanszfrozasi képessége jarult hozzd a legnagyobb
mértékben a kiilfolddel szembeni finanszirozdsi képesség javuldsihoz a GDP 1,4
szazalékpontos névekedésével: 2012-ben a GDP -0,7%-a volt az dgazat finanszirozo

kéPESSégE. de 2013-ra ez mér +0,7%-ra emelkedett. Ennek a nodvekedésnek a
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segitségével lett 2013-ban a magyar gazdasag kilfolddel szembeni finanszirozasi
képessége a GDP 7,4%-a. Ez 2012-ben még 5,4% volt, ezért a 2 szazalékpontos
novekedés nagyrészt a pénzigyi véllalatok hozz4jaruldsanak koszénhetd. Kedvez6
Magyarorszig szimara, hogy a pénziigyi intézmények is csokkentik a korabban

felhalmozott ad6ssagukat, féleg a kiilfoldiek felé fennalld adossagot.

Folyamat

A pénziigyi véllalatok kiilfélddel szembeni finanszirozé képessége 2012 kézepétfi?
kezdett pozitfv tartomanyba keriilni, ami a gyakorlatban azt jelentette, hogy a pénzigyi
rendszer is elkezdte visszafizetni hiteleit. 2013-ra a haztartisoknak, és a nem pénzigyi
véllalatok mellett a pénziigyi vallalatoknak is pozitivva v4lt a finanszirozo képessége a
magyar gazdasigban. Ehhez hozzgjarulhatott a 2012 augusztuséaté! elindulé jegybanki
kamatcsokkentési ciklus is. A forint lassan finanszirozd devizava valik a ,carry trade”-ek
célpontja helyett, és ez segithet csékkenteni az orszig jovedelem mérleg hidnyat is. A

pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességének alakuldsat a 8. sz. dbra mutatja be:

A pénziigyi vdllalatok negyedéves netto finanszirozdsi képessége
(a négy negyedéves GDP szdzalékdban, %)

T~

2011 2012 s

8.sz. 4bra
Forrds: MNB

Tovibb fokozédhatna a hitelleépitési folyamat a pénziigyi intézményeknél, ha a
villalatok a kéthetes MNB-s kotvények vasarlasa helyett inkabb visszafizetnék kiilféldral
felvett hiteleiket. Ez azért lenne kedvezs, mert ugyan csokkenne a devizatartalék (amit

részben a kéthetes kotvényekb6l vasarol az MNB), de a bankok jellemzéen rovid lejaratd
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hiteleket vettek fel kiilfoldrél, igy ezek csokkenése a devizatartalék elvart szintjét is
azonos mértékben csékkentené, Egy ilyen folyamat kévetkeztében jelentésen esne az

orszag brutté kiilfldi ad6ssdga, ami a jévedelem mérieg hidnyat is mérsékelné.

Eredmény

Jelenleg til magas a kiilféldi forrasok §sszege a magyar pénziigyi rendszerben, ami eddig
a kelletétnél is magasabb kéthetes jegybanki kétvényekbe csapédott le. 2012 kdzepétdl
elindult egy hitelleépitési folyamat a pénziigyi vallalatokndl, ami az MNB kotvény
allomanyaban még nem, csak az dgazatok pénziigyi szdmla adatainal lathaté. A javulas az
dgazat finanszirozési képességénél dsszefiiggésben lehet a jegybank kamatcsékkentési

ciklusaval. Igy az alacsony forint kamatok mellett ez a folyamat a tovdbbiakban is
fennmaradhat.

8. Egyre gyorsabban csékken Magyarorszig nett6 kiilfoldi adéssaga

Jelenség

2013-ban is folytatédott a kilfélddel szembeni netté adéssig csékkenése
Magyarorszigon: egy év alatt kozel 8 millidrd euréval csékkent, és ennek készénhetSen
év végére 34,5 millidrd euréra esett. Ez azt jelenti, hogy egyre gyorsabb a kiilféldi
hitelleépités iiteme. Ez a folyamat 4tmenetileg a gazdasagi novekedés ellen hathat, de
hossziitdvon - az adé6ssig visszafizetése utdn -, ha a tébbletforrdsok termeld

beruhédzasokba folynak, akkor meglapozédhat a magyar gazdasag felzarké6zasa Nyugat-
Eurépahoz.

Folyamat

Magyarorszag kiilf5lddel szembeni netté adéssiga GDP aranyosan 2006 6ta nem latott
szintre csokkent. Ennek kévetkeztében a 2010-zel kezd6d6 négy évben sikeriilt az el6z6
négy év szamottevé hitelfelvételét visszafizetni. Régids szinten még gy is hazank az
egyik leginkabb eladésodott orszag, de a gyors adossag csokkenés fennmaradésa esetén

ez is megvaltozhat a kévetkezd években. Magyarorszag kiilfélddel szembeni netté
ad6ssagit a 9. sz. dbra mutatja be:
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Magyarorszdg netté kiilsd adéssdga, a GDP szdzalékaban
(tulajdonosi hitelek nélkil)
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Az ad6ssig leépitési folyamat miatt alacsonyabb lehet a gazdasagi novekedés
Magyarorszagon, hiszen a befektetésre és fogyasztasra felhasznalhat6 jovedelem inkabb
az adéssag csokkentésre forditodik. Ha a gyors ad6ssag visszafizetési litem negativ
hatasat is figyelembe vessziik, akkor kilondsen kedvezd volt a magyar novekedési adat,

és az ad6ssag torlesztését koveten gyorsabb fokozatra vélthat a novekedés.

Amint egyre kozelebb keriil az orszag a netté adéssiganak teljes visszafizetéséhez,
érdemes lesz majd atallnia a gazdasagnak a hitelleépitésrél a termeld beruhazasok
névelésére. Ehhez egy hatékony pénzigyi kézvetits rendszerre lesz majd sziiksége:
jelenleg ezt a feladatot a bankrendszer 1itja el, de a hatékonysag novelése érdekében
érdemes fokozni a versenyt. Ennek érdekében olyan alternatfv pénziigyi kozvetitd
médok erésodésére lehet sziikség a jovoben, mint pl.: a vallalati kotvény és a tézsdei

részvény kibocsatasok térnyerésére.
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Eredmény

Kedvezé, hogy Magyarorszag gyorsan csokkenti a kiilfélddel szembeni adéssagat még
akkor is, ha ekozben ez Atmenetileg a novekedés kirara torténik. A jelenlegi
finanszirozasi képesség mellett akdr a kovetkezd 3-5 évben teljes egészében
visszafizetheti a kiilfélddel szembeni adéssagit az orszag. Ezutdn valasztas elé keriilhet
a gazdasdg: vagy noveli a fogyasztasat, vagy elkezdi a kiilféldi eszkézoket felhalmozni,
vagy inkdbb termeld beruhazasokba fekteti a folyamatosan keletkezd forrasokat. A

hosszu tavil novekedés szempontjabél az utdbbi lehetdség lenne a legkedvezdbb.

9. Tovabbra is nagy kihivas a demogrifia trend megforditisa Magyarorszagon

Jelenség

2014 januarjaban 16%-kal volt alacsonyabb a természetes népesség fogyas
Magyarorszagon, mint egy évvel kordbban. Ez 0,7%-os sziiletésszdm emelkedés és 4,9%-
os haldlozas csékkenés mellett kovetkezett be. Az kedvezd évkezdet ellenére is alig
javultak a demografiai kilatdsok Magyarorszagon, ami tovdbbra is az egyik legrosszabb a
viligon. Ennek a trendnek a megforditsa talan a legnagyobb kihivis hazdnk szamara,
amihez tobb célnak kell egyszerre megvalosulnia: egyre tébb gyermek sziilessen,

hosszabb ideig éljenek a magyarok, és csokkenjen a kivandorlas az orszagbdél.

Folyamat

Az ut6bbi években alig javult a népesség csokkenési iiteme, és a kismértékd javulas is
elsésorban a haldlozasok szdmanak csokkenésébél kévetkezett. Eurépai viszonylatban
tovabbra is alacsony a magyarok varhato életkora, de az utébbi években ez valamelyest
javult. Ehhez valészin(ileg a dohdnyzas visszaszoritisira tett 1épések is kedvezs hatéssal

lehettek, ezért enyhén csokkent a magyar népesség természetes fogydsa, aminek
alakulasat mutatja be a 10. sz. bra:
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A természetes népesség fogyds havi alakuldsa hazdnkban, f6
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A sziiletés szamban nem hozta meg a fordulatot a csaladi adézas bevezetése, a kedvezd
elsé jelek ellenére még nem sikeriilt annak bevezetése 6ta a 2009-es szﬁletésszémot. ﬁjraf
elérni. A gyermekvallalasi kedvet segitheti a jovében, ha emelkedik a bolcsddei és 6vodai
fér6helyek szama. Emellett fontos szempont lehet az is, hogy a csaladok elsé lakésérfa’lk
megvasérldsa milyen konnyen elérhetd, és ezt atlagosan hany évesen tudjak
megvaldsitani a magyar fiatalok. Ezért demografiai megfontoldsokbdl is érdemes lehet

tovabbi allami timogatdsokkal segiteni az els6 lakast vasarlokat.

Eredmény

Mind a sziiletési szam novelésére, mind a haldlozasi szdm csokkenésére sziikség van
ahhoz, hogy stabilizalédjon a demografiai helyzet Magyarorszagon. Emellett a nagyfoku
kivandorlas is gondot okoz, aminek megfékezésére a javulé gazdasagi kildtasok, a
gyorsulé gazdasagi novekedés adhatna esélyt. Magyarorszag elott az egyik legnagyobb

kihfvds a demografiai folyamatok megforditdsa, amihez sok egymastd] killénbdzo

teriileten, hosszu id6n keresztiil kellene javulast elérnie.
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10.A rivid lejarati kiilsé ad6ssag alapjan jelentds tobblet devizatartalékkal
rendelkezik Magyarorszig

Jelenség

2014 elején Magyarorszag rovid lejaratd kiils6 adéssdga 28 millidrd euré volt, és ez
éppen megegyezett a devizatartalék elvart szintjével is - egy nemzetkozileg hasznalt
szabaly szerint. Ekkor a devizatartalék 33,8 millidrd eurén 4llt, ami azt jelentette, hogy a
tényleges tartalék kozel 6 millidrd euréval (20%-kal) meghaladta a sziikséges szintet. A
jovbben érdemes csékkenteni a devizatartalék mértékét Ggy, hogy kozben tovabb
csokkenjen a rovid lejarati kiilfoldi adéssag is. Ezzel kézelebb keriilne a brutté kiilsé
ad6ssag a nettd kilsé adéssdg szintjéhez, és mivel a magyarok magasabb kamatot
fizetnek a kilfoldieknek az ad6ssaguk utdn, mint amennyit a kiilféldiek fizetnek a

magyaroknak, ezért egy ilyen folyamat nett6 kamatkoltség megtakarftist jelentene a

gazdasdg szdmara.

Folyamat

A jelents alapkamat csokkenés ellenére is még koltséggel jar a devizatartalék
fenntartdsa Magyarorszag szdmara, ezért ezt nem érdemes til magas szinten tartani. A
f6 gond viszont nem is az MNB-nél keletkez§ tébblet koltségekkel van, hanem azzal,
hogy ha az MNB korldtlan mennyiségben bocsat ki kéthetes kdtvényeket, befogad
forrasokat (amit felhaszndlva deviza eszkézoket vésérol), azzal felborfthatja a kereslet-
kinalat egyenstilyt a forint alapt értékpapirok irdnt, a kinalatnak nincs igy felsé korlatja.
Ez azt is jelenti, hogy a t6bbi forint alapi kidtvényre magasabb hozamokat kell fizetni,
mintha a valés kereslet-kindlat folyamat miikédne. Ez a kiilféldi hitelez6knek kedvez a
magyar hitelfelvevikkel szemben. A haitralévd futamidd szerinti rovid brutté kiilsé

adéssag szektoronkénti alakulasét a 11. sz. 4bra mutatja be:
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A hétralévé futamidé szerinti révid bruttd kiilsé addssdg alakuldsa
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A tébblet devizatartalékot a brutté és nett6 kilsé adéssig kozott kiilonbség
csokkentésére lehetne felhaszndlni. Amennyiben, a tébblet devizatartalékbél olyan
Kiilfldi hiteleket sikeriilne torleszteni, amik révid lejératﬁak, akkor a folyamat
kévetkeztében nem is csokkenne az orszag devizatartalék megfelelési mutatéja. A
bankrendszerben a GDP tdbb mint 10%-dnak megfelel6 ilyen jellegl forras talalhatb,
ezért célzottan ezt lehetne valamilyen modon csékkenteni. Az dllamhdztartas esetén ez a
tipust adéssag a GDP kozel 11%-a, igy az allamnak érdemes lenne hosszabb lejératli
ad6ssag kibocsatds felé elmozdulnia, és ez is csokkenthetné a rovid lejaratd kiils6
adéssagot. A mindkét teriileten tett lépések mérsékelnék a gazdasag kils6

sériilékenységét és novelnék a magyar gazdasagpolitika mozgésterét.

Eredmény

Magyarorszag jol jarhat azzal, ha csokkenti devizatartaléka nagysagat, ha ezzel a rﬁjrid
lejarata  kiilfoldi forrésok is csokkennek a gazdasdgban. Egy ilyen fejlemény
Kkévetkeztében csokkenhetne a gazdasdg bruttd kiils6 adéssaga, és a kereslet-kindlati
folyamatnak koszénhet6en tovabb mérséklédhetnének a kamatok Magyarorszagon, akar
a hosszilejaratd addssigok esetében is. Az alacsonyabb kamati, hosszi futamidejd
hitelek kiilonosen kedveznének a vallalati befektetéseknek, amikre tovébbra is sziiksége

van az orszagnak.
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11.Jelentds dtalakulas tértént a lakossagi megtakaritdsoknal
Jelenség

A magyar lakossag 2012 eleje 6ta tobb mint 1100 millidrd forinttal névelte mind
allamkotvényekben, mind pedig befektetési jegyekben tartott megatarkitisait, mikézben
a bankbetétekbs] tobb mint 500 milliard forintot vont ki. Koradbban a bankbetétek
szerepe kiemelked6 volt a lakossagi pénziigyl befektetéseknél, de jelentSs atalakulds

ment végbe a megtakaritasok piacan. Ez azt mutatja, hogy a lakossagi megtakarftisokért

sikeresen beindult a verseny Magyarorszigon.
Folyamat

A lakossdg finanszirozasi képessége tovibbra is meghaladja a GDP 5%-at, ezért
kiilondsen fontos, hogy a tovabbiakban milyen befektetéseket valasztanak. Az
allamkdtvények és a befektetési jegyek szerepe jelentdsen nétt az elmilt 2 évben, mig a
bankbetétek vesztettek népszeriiségiikbsl. A pénziigyi eszkozok kozotti atrendezbdés
kezdete egybeesett a jegybanki kamatcsokkentési ciklus kezdetével, ezt megel6zéen
inkdbb a bankbetétekbe elhelyezett dsszegek ndvekedése volt meghatirozé, de ezek
azota veszitettek vonzerejiikbdl. A bankbetétek népszertisége f6ként a kindlt hozamok
jelentds csdkkenése miatt esett. Ez elsfsorban az alacsonyabb alapkamatnak
készdnhetd, és masodsorban annak, hogy a bankszektorban a hitel /betét mutaté kozeliti
a 100%-ot, igy a bankok kevésbé vannak raszorulva a betétesek forrasaira, kevésbé éri
meg nekik magasabb kamatokat fizetni a betétekre. 2013 utols6 negyedévében viszont
megallt a betétek csokkenése, és minden fobb eszkéz tipus (készpénzt is beleértve)
novekedett. A megtakaritdsoknal fokozddott a verseny, de nem csak ezen a téren, hanem
a hitelezésnél is erdsebb versenyre lenne sziikség. Ehhez t6bb és erésebb kis- és kozepes
bankra és alternativ finanszirozasi csatorndk térnyerésére lenne sziikség. A lakossagi

pénziigyi megtakaritasok szerkezetének valtozasat a 12. sz. 4bra mutatja be:
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A hdztartdsok kiemelt pénziigyi eszkézeinek alakuldsa (kumuldlt tranzakciok
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Forras: MNB 12.sz. abra

Amennyiben a hitelezés terén is er§sodne a verseny, akkor a vallalatok olcsobban, vagy

jobb feltételekkel juthatndnak forrésokhoz. Ez kedvezne az Gj beruhazasoknak és a

munkahelyteremtésnek is.

Eredmény

Felértékeldott a befektetetési jegyek szerepe a magyar gazdaségban, és az allam
finanszirozasinil is erBsodétt a lakossag szerepe. A fokozédé verseny kedvezhet a
megtakarit6knak, magasabb hozamot érhetnek el, mint kordbban. A relatfve kedvezébb
hozamok az alapkamat csokkenése ellenére segithetnek fenntartani a lakossag
megtakarftasi kedvét, aminek kovetkeztében hosszabb tavon is fennmaradhat

Magyarorszag kedvezd folyofizetési mérleg egyenlege.

12.Magyarorszigon csokkent legjobban a munkanélkiiliség rata az Eurépai

Uniéban

Jelenség
Magyarorszdg 2013 mésodik felétsl azok kozdtt az orszagok kozott volt az Eurdpai

Uniéban, ahol a munkanélkiliségi rata leginkabb csokkent az egy évvel korabbi

id6szakhoz képest. Az Eurostat 2014 februdrjdban kozzétett adatai szerint viszont mar
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Magyarorszagon csokkent a legnagyobb mértékben a munkanélkiiliségi rata az Eurépai
Unidban: 2013 és 2014 janudrja kozott az uniés modszertan szerint 2,9 szazalékponttal
csokkent-(11,2%-r6l 8,3%-ra). Ez jelentds részben a téli kézmunkanak készénhets, de

ezek nélkiil is tobb tizezer j munkahely keletkezett volna Magyarorszagon.

Folyamat

A pénziigyi vaisig Kkitdrését kovetden a munkanélkiliség rata novekedése
Magyarorszégot érintette leginkabb Eurépaban. Ez 2013-ban megfordult, és éllovas lett

az orszagb6l a munkanélkiiliség csokkentésében. Az Eurdpai Uni6 egészében 0,3

szazalékponttal, az euré-zéniban pedig 0,1 szazalékponttal csékkent a

munkanélkilliségi rita az elmilt egy évben, ami messze elmarad a magyar
2,9 szézalékpontos csokkenéstdl. A munkanélkiiliségi rata éves valtozasat az Eurdpai

Unid tagallamaiban a 13. sz. 4bra mutatja be:

Harmonizdlt munkanélkiiliségi rdta vdltozdsa egy év alatt, szdzalékpont
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A kdzmunkaprogram jelentés eredményeket hozott a foglalkozatas teriiletén, de a
kdvetkez§ idészakban a versenyszféra foglalkoztatdsanal kellene tovabbi eredményeket
elérni. Ehhez tovibbi adé- és jarulékcsokkentésre lehet sziikség, akir ahhoz hasonlé
lépésekre, mint amilyeneket a Munkahelyvédelmi Akcidterv is tartalmazott. Emellett a

vallalatok beruhizisi ratijdnak emelkedése is pozitivan hatna a versenyszfériban
keletkezg j munkahelyekre.
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Eredmény

Jelent8s siker a munkanélkiiliségi rata cs6kkenése és a foglalkoztatdsi rata emelkedése,
ami 2014 elején 4tlépte a 60%-os hatart a 15 és 64 éves korosztaly korében, és 60,4%-
on &llt 2014 februarjaban. A jelentds sikerek ellenére a magyar foglalkoztatési rata még
mindig az uniés atlag alatt van, ezért tovabbra is fent kell tartani a jelenlegi
folyamatokat. Ehhez azoknak az 4gazatokat is Uj munkahelyeket kell teremteniiik,

amelyek eddig nem tudtak részt venni a fordulatban.
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