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2014. dprilis hénap legfébb hazai és globdlis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

2014 februarjaban a brutté atlagkeresetek 1,7%-kal emelkedtek Magyarorszagon
az el6z8 évi szinthez képest. A nemzetgazdasig egészére vonatkozd szamot
viszont nagymértékben befolyasolta a téli kézmunka program bevezetése, hiszen
ennek hatasara jelentSs szadmq, alacsony bérii munkahely keletkezett az el6zé
évhez képest. A kézmunka program hatésat figyelmen kiviil hagyva, a korabbi
évhez képest 6,4%-kal néttek a bruttébérek nemzetgazdasigi szinten, és a
versenyszféraban is 5,4%-os bérnévekedés volt. Nem csak a foglalkozatas béviil,
de a redlbérek is gyorsul6 litemben emelkednek, ami arra utal, hogy tovabb

gyorsulhat a gazdasagi noévekedés Magyarorszigon.

Deflacid kozeli szintnél ragadt az inflici6 Magyarorszdgon 2014 marciusaban:
tovabbra is 0,1%-os volt az éves arviltozasi iitem, ami megfelel az el8zd havi
szintnek. A fogyaszt6i drindex csékkenése véget érhetett, hiszen az arak janudr
6ta inkdbb stagndltak, de a javulé gazdasdgi névekedés még nem tudott az
infldcié normalizdléddsahoz hozzdjarulni. Ha tovabbra is tdl alacsony marad a
fogyasztoi arindex éves véltozdsa Magyarorszigon, akkor az jelentés gazdasagi
kdrokat okozhat, amit érdemes lehet Gjabb monetiris politikai 1épésekkel

megeldzni.

Csticsra emelkedett Magyarorszig kiilkereskedelmi mérlegének tobblete 2014
februdrjara: 2013 és 2014 februarja kozott a kereskedelemi mérleg tobblet elérte
a 7,33 millidard eurdt a KSH el8zetes becslése szerint, ami térténelmi rekordnak
szamit. Az import 3,5%-kal, az export ennél gyorsabban, 5%-kal nétt euréban
szadmolva februdrban, az el6z6 év azonos id8szakahoz képest. Kiléndsen kedvez6,
hogy a rekord magas kiilkereskedelmi mérleg tébblet mogott nem az import
esése hiizédik meg, hanem az export erdsodése. Igy a gyorsulé gazdasagi
novekedés és a b6viilé belfoldi fogyasztids importnoveld hatdsdnak ellenére is
torténelmi csticsra emelkedett a  kiilkereskedelmi mérleg tobblete

Magyarorszagon.

A nem pénziigyi vallalatok 27,9 milliard forinttal t6bb hitelt tdrlesztettek 2014
marciusdban, mint amennyi (j hitelt felvettek. 2013 oktébere 6ta folyamatosan
netto hiteltorlesztdk voltak a vallalkozasok. A Novekedési Hitelprogram elsd kore

utdn indult djra csékkenésnek a véllalati hitelallomény, és az elmilt 6t hénap




cstkkenésének eredményeként mar eléri a kordbbi szintet. Ahhoz viszont, hogy a
beruhdzasi fordulat tartds lehessen Magyarorszigon, hitelezési fordulatra is

szlikség lesz a jovében.

2014 februarjaban az Eurépai Uniéban a masodik legnagyobb névekedési litemet
tudta felmutatni a magyar épitSipar a 28,3%-o0s éves kibocsatas novekedéssel. Ez
a sok éven keresztiil visszaesést mutaté Agazat a gazdasigi novekedés
szempontjabdl djra elénnyé vdalik. A gyors teljesitménynovekedés f& forrasa
jelenleg az unids palyazatokbdl szarmazik, melyek az uni6s koltségvetési id6szak
lezdrdsa miatt felfutottak. Ez a hatds atmenetinek bizonyulhat, ezért hazank
gazdasagi névekedését hosszabb tdvon az agazat akkor tdmogathatja, ha a

lakasépitések is névekedésnek indulnak.

Az elsé Orbdn-kormdny miikédése idején folyamatosan csékkent hazank
kiilf6lddel szembeni brutté adésséga, és a ciklus végére jelentGsen - a GDP 50%-a
ala - esett a mutatd. Ez a folyamat 2002-ben, a korményvaltassal megfordult, és
2010-ig az orszag brutté kiilsé addssaga kiemelkedben, a GDP kdzel 70
szazalékdval emelkedett. 2010-t6] Gjabb fordulat kévetkezett, és az 1ij jobboldali
kormanyzas ideje alatt a csticsrél kézel 30 szazalékpontot esett a mutatd 2013
végéig. A jobboldali kormanyok ideje alatt a gyors gazdaséagi névekedésnek, vagy
a kedvezd folyofizetési mérlegnek kdszonhetden csdkkent ez az addssig mutato,
mig a baloldali kormanyok folyamatosan névelték az orszag kiilsé adéssagat,

mert hibasan a kilfoldi t6két6]l remélték a gazdasagi felzarkdzast.

Jelent8s az unids forrasok hozzijaruldsa a magyar gazdasag kiilfélddel szembeni
finanszfrozési képességéhez: 2013-ban az Eurdpai Uniétél érkezd transzferek
netté egyenlege elérte a GDP 5,5%-4t, ami 1,5 szdzalékponttal magasabb az el6z6
évi szinthez képest. Ezen forrasok nélkiil a magyar gazdasag nem lenne képes a
kilfslddel szembeni ad6ssdgat leépiteni, és nem lenne lehetdsége a beruhdzasi
aktivitds nodvelésére sem. A magas transzfer szint viszont dtmenetinek
bizonyulhat, és a kovetkez6 években csokkenhet a GDP ardnyos szintje, ahogy

elindul az 4j uni6s kéltségvetési idészak.

e

[l

-

. e e

!

!
[ ]

]

1
1

] fi

]

1
—

1
b=

-

-

r

=

—

W sy —
-

-

.

-

' i

L

[ S

!_U'

K

1. Arealbérek novekedése tovabb gyorsult a versenyszfériaban
Jelenség

2014 februdrjaban a brutté &tlagkeresetek 1,7%-kal emelkedtek Magyarorszagon az
el6zd évi szinthez képest. A nemzetgazdasig egészére vonatkozd szdmot viszont
nagymértékben befolyasolta a téli kézmunka program bevezetése, hiszen ennek
hatdsara jelent8s szam, alacsony bérii munkahely keletkezett az el6z6 évhez képest. A
kézmunka program hatdsat figyelmen kiviil hagyva, a kordbbi évhez képest 6,4%-kal
ndttek a bruttébérek nemzetgazdasigi szinten, és a versenyszférdban is 5,4%-os
bérnévekedés volt. Nem csak a foglalkozatds béviil, de a redlbérek is gyorsulé iitemben
emelkednek, ami arra utal, hogy tovibb gyorsulhat a gazdasigi noévekedés

Magyarorszagon.

Folyamat

A bérek vésériéereje egyre gyorsabban emelkedik, hiszen a fogyasztéi arak csak 0,1%-
kal emelkedtek 2013 és 2014 februdrja kozott: {gy a versenyszféraban példaul 5,3%-kal
néttek a brutté redlbérek. A gyors béremelkedés ellenére nem romlott a gazdasig
versenyképessége, mivel az euré ezen idészak alatt 5,9%-kal erfsddott a forinthoz
képest. Ez a folyamat (béremelkedés, alacsony inflicié és forintgyengiilés) kedvez a
belfoldi piacra termeld véllalatoknak: egyrészt azért, mert a fogyasztok vasarléereje né,
masrészt pedig, mert a fagyasztokért verseng6 import termékek viszont drigulnak.
Kézben az exportald villalatok nem veszitettek versenyképességiikbdl, hiszen a bérek
euroban szimolva nem emelkedtek. Emellett a munkavallalok is a nyertesek kozé
tartoznak, mert jelent6s redljovedelem névekedést értek el. Mig az elmiilt években az
ado- és jarulékcsokkentések emelték a redl nettobéreket, addig az elmiilt idészakban
mdr a bruttébérek emelkedése jarult ehhez hozza a leginkabb. A brutté redlbérek éves

valtozasat az 1. sz. dbra mutatja be:



A brutté redlkeresetek alakuldsa a versenyszférdaban
(eldzd évi azonos idészakhoz képest, %)
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Az alacsony inflacié jelentds redljovedelem névekedést eredményezett, 2014 elején
raadasul a csaladok jévedelmi helyzete a hivatalos adatnal is kedvezébben alakulhatott,
hiszen ez az adat még nem veszi figyelembe a csaladi adékedvezmény kiterjesztésének

pozitiv hatdsat.

Eredmény

Az a folyamat, hogy a foglalkoztatds is b6vill és a bérek is emelkednek, leginkabb a
magyar csalddoknak kedvezd: a jovében tovabb néhet a haztartisok pénziigyi
megtakaritisa és a belféldi fogyasztis is. A fogyasztdi drakra egyel6re még nem
gyakorolt hatast a realbérek emelkedése a versenyszféraban, igy van még tér tovabbi
béremelkedésre. A folyamatot segiti, hogy kozben a forint drfolyama fenntartja a
gazdasag versenyképességét. Rdadasul a gyengébb nemzeti deviza azért is hasznos, mert
a novekvd fogyasztasbol kovetkezd import novekedést ellensulyozhatja, igy kevésbé

csokken Magyarorszag kiilfélddel szembeni finanszirozasi képessége.

2. A til alacsony inflacié Magyarorszagon tjabb monetaris lazitast
eredményezhet

Jelenség

Deflacié kozeli szintnél ragadt az inflacié Magyarorszagon 2014 marciusaban: tovibbra
is 0,1%-o0s volt az éves Aarvaltozasi ltem, ami megfelel az el6zé havi szintnek. A

fogyasztéi drindex csékkenése véget érhetett, hiszen az 4rak januar 6ta inkabb
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stagndltak, de a javulé gazdasdgi novekedés még nem tudott az inflacid
normalizaléddséhoz hozzdjarulni. Ha tovdbbra is tdl alacsony marad a fogyasztoi
arindex éves véltozdsa Magyarorszagon, akkor az jelentds gazdasagi kirokat okozhat,

amit érdemes lehet Gjabb monetaris politikai 1épésekkel megelbzni.

Folyamat

2014 marciusaban nem csak a fogyasztdi drindex éves véltozédsa volt alacsonyabb a
jegybank 3%-os inflaci6s céljandl, hanem a kevésbé ingadozé maginflacié a 2,7%-os
emelkedésével is ez alatt alakult. Egész Eurépdban gondot okoz a gyenge inflici6: az
Eurépai Uniéban a harmonizalt fogyaszt6i arindex 0,6%-kal nétt marciusban az egy
évvel kordbbi szinthez képest (Magyarorszdgon ez 0,2% volt). Magyarorszégon viszont,
az eurdpai versenytarsakhoz képest, az eddigi kamatcsokkentések ellenére is magas a
redlkamat, ami az arak tovabbi csékkenése felé hat. A fogyasztéd 4rindex alakuldsat
Magyarorszagon a 2. sz. dbra mutatja be:

A fogyasztéi drindex és a maginfldcié alakuldsa Magyarorszdgon
(az el6z6 év azonos hénapjdhoz viszonyitva, %)
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Egy deflacids kdrnyezet megneheziti a gazdasigi szerepl6k ad6ssigtorlesztését, hiszen
az ad6ssagok tékerészének realértéke ilyen esetben emelkedik, igy ezek visszafizetése
még nehezebbé vilik. A beruhdzisokra is kedvezétlenil hathat, ha folyamatosan
csokkennek a termékek arai, hiszen ez alacsonyabb drbevételt eredményez, és eziltal a
beruhdzdsok megtériilési ideje emelkedhet. A felsorolt kockdzatok miatt akkor is
érdemes lehet a monetaris politikin enyhiteni, ha egyébként a gazdasagi névekedés
ugyan ezt nem indokoln4, de az inflaciés kérnyezet tul alacsonyan marad.
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Eredmény

Az alacsony éves fogyasztéi 4rindex véltozds a monetdris politikara is hatéssal lehet. Ha
javulé gazdasagi névekedés mellett az inflacio is normalizal6dik, akkor nem lesz sziikség
tovabbi enyhitésre, de a tartésan alacsony inflacié veszélyes a gazdasdgra nézve, aminek
elkeriiléséért indokoltta valhatnak tovabbi alapkamat csokkentések. A jelenlegi inflacids
szint mellett - az eddigi kamatcsokkentések ellenére - magas, tobb mint 2% a realkamat
Magyarorszagon. igy, ha a kovetkez6 hénapokban sem kezd el emelkedni a fogyasztdi
arindex, és a maginflaci6 is tovabb esik, akkor érdemes folytatnia a jegybanknak a

kamatcsdkkentést, s6t, annak litemén is megérné gyorsitani.

3. Tovibb névekedett Magyarorszag Kiilkereskedelmi mérlegének
tobblete

Jelenség

Csticsra emelkedett Magyarorszag Kiilkereskedelmi mérlegének tobblete 2014
februarjira: 2013 és 2014 februdrja kozott a kereskedelemi mérleg tobblet elérte a 7,33
milliard eurét a KSH elézetes becslése szerint, ami torténelmi rekordnak szamit. Az
import 3,5%-kal, az export ennél gyorsabban, 5%-kal nétt euréban szamolva
februarban, az el6z6 év azonos iddszakihoz képest. Kiilondsen kedvezd, hogy a rekord
magas kiilkereskedelmi mérleg tobblet mogott nem az import esése hilizddik meg,
hanem az export er6sodése. Igy a gyorsulé gazdasagi noévekedés és a boviilé belfoldi
fogyasztds importnévelé hatisanak ellenére is torténelmi csicsra emelkedett a

kiilkereskedelmi mérleg tobblete Magyarorszagon.

Folyamat

Nagyban hozz4jarult a kedvez6 magyar kiilkereskedelmi adathoz az, hogy javult a Kiils6
gazdasagi kérnyezet, gyorsult az eurdpai gazdasigok novekedési iteme, aminek
kovetkeztében er6sodott a magyar gazdasagban elGallitott termékek iranti kereslet is.
Ennek kévetkeztébe a 2011-ben latott eddigi rekord kiilkereskedelmi tobbletet 2014-
ben feliilmilhatja a magyar gazdasig. Magyarorszag kiilkereskedelmi mérlegének 12

havi gordiilé 6sszegét a 3. sz. dbra mutatja be:
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Magyarorszdg kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének 12 havi gérdiilé atlaga
(millio eurdo)
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Forras: KSH 3. sz. 4bra

2014 elején az enyhébb id6jarasnak koszonhetSen csokkent az energiahordozék
importigénye is, ami szintén hozzdjdrulhat a kilkereskedelmi mérleg tébblet
nivekedéséhez az év soran. Emellett tovibb névekedett az jarmdipar exportja, ami
kedvez6 a magyar gazdasag szdméra, de egyben kockazatokat is jelent a jévére nézve,
hogy egyre inkdbb egy dgazattél fiigg a gazdasdg export teljesitménye. Ezért érdemes
diverzifikdlni és mas ipari dgazatokat is erdsiteni a kévetkezd idSszakban, hogy a

magyar kiilkereskedelem tovabb béviilhessen és egyre tobb I4bon 4lljon.
Eredmény

A egyre javulé Kkiilkereskedelmi mérleg egyenleg tovabb javithatja Magyarorszag
foly6fizetési mérlegének tébbletét is, igy tovibb gyorsulhat a kiilfélddel szembeni
adossag leépitése. Annak ellenére emelkedett a magyar kiilkerkereskedelmi mérleg
tébblete, hogy 2014 év elején mdar érezhetden emelkedett a lakossagi fogyasztas is,
aminek elméletben importnével6 hatdsinak kellett volna lennie. Ezt a hatast
valészinlileg a gyengébb forint ellensilyozhatta, és ez a tényezd segftett névelni a

magyar termékek versenyképességét kiilfoldon és belfoldon egyarant.



4, Elmaradt a fordulat a vallalati hitelezés terén

Jelenség

A nem pénziigyi vallalatok 27,9 milliosrd forinttal t6bb hitelt toérlesztettek 2014
marciusaban, mint amennyi 4] hitelt felvettek. 2013 oktébere 6ta folyamatosan nettd
hiteltdrleszték voltak a vallalkozisok. A Novekedési Hitelprogram elsé kore utdn indult
Ujra csokkenésnek a véllalati hiteldllomany, és az elmilt 6t hénap csékkenésének
eredményeként mar eléri a kordbbi szintet. Ahhoz viszont, hogy a beruhézasi fordulat

tartés lehessen Magyarorszagon, hitelezési fordulatra is sziikség lesz a jévében.

Folyamat

A véllalati hitelezésnél egy dtmeneti idészak utdn folytatddott a hitelleépitési folyamat:
leginkdbb a devizahiteleket fizetik vissza a cégek (-41,1 milliard forint havi valtozas), a
forinthiteleknél pedig mar nett6 hitelfelvétel tértént (+13,3 milliard). Egy év alatt 350
milliard forinttal csékkent a véllalati hiteldllomény, és gy 2014 marcius végén 6659
millidrd forinton &llt. A hitelek torlesztéséhez a vallalatok a bankbetéteiket
hasznélhattik fel, amelyek netté 40,9 millidrd forinttal csékkentek egy honap alatt: a
bankbetétekbdl a hosszabb futamidej(i devizahiteleiket fizették vissza a vallalkozasok. A

nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvételét a 4. sz. Abra mutatja be:

A nem pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele, milliard forint

Forras: MNB 4. sz, abra
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Az alacsony jegybanki alapkamat és az NHP altal biztosftott olcsé forrdsok a hitelek
irdnti keresletet emelhették. Ennek ellenére csokkent a hiteldllomany, aminek egyik oka
az lehet, hogy a bankok kevésbé érdekeltek a vallalati szektor hitelezésében, és inkabb
kivonjak forrasaikat az orszagh¢l. Ezen feliil a bankok az MNB kéthetes kdtvényeibe is
egyre nagyobb dsszeget helyeztek el ahelyett, hogy a redlgazdasigba csatornaztik volna
forrdsaikat. Célszer(i lehet olyan intézkedéseket bevezetni, amelyek a kéthetes
kotvényekben elhelyezett banki forrdsokat dtterelik a redlgazdasigba és az
allamkoétvény piacra. A kiutalt unids forrasok magas ardnya eddig ellensilyozni tudta a
hitelezési aktivitds hidnyat, igy a beruhdzdsok a hiteldllomany csokkenés ellenére is

novekedtek.

Eredmény

A bankok forraskivonasa és a vallalatok valsidg utdni konzervativabb hozziilldsa miatt
tovidbb tarthat a hitelleépitési folyamat Magyarorszigon. Jelenleg a hitel nélkiili
gazdasagi ndvekedés é€s a beruhazisi fellendiilés jelei lathatéak a gazdasigban: a
vallalatok inkabb uniés forrasbdl és a bevételeikbd8l kezdtek el djra beruhazni. Ez
kedvezé Magyarorszag kiils6 pénziigyi egyensulya szempontjabdl, de hosszabb t4dvon
csak egy hitelezési fordulattal maradhat fenn a beruhazasi és foglalkoztatasi fordulat

hazankban.

5. A magyar épitdipar teljesitnénye a legjobbak kozétt van az Uniéban
Jelenség

2014 februarjaban az Eurépai Unidéban a masodik legnagyobb névekedési iitemet tudta
felmutatni a magyar épitéipar a 28,3%-o0s éves kibocsatas novekedéssel. Ez a sok éven
keresztill visszaesést mutatd dgazat a gazdasigi névekedés szempontjabél Gjra elénnyé
valik. A gyors teljesitménynovekedés f§ forrdsa jelenleg az uniés palyazatokbol
szarmazik, melyek az unids koltségvetési iddszak lezarasa miatt felfutottak. Ez a hatés
adtmenetinek bizonyulhat, ezért hazink gazdasigi novekedését hosszabb tavon az igazat

akkor tAimogathatja, ha a lakasépitések is névekedésnek indulnak.

Folyamat

Nem csak Magyarorszdgon, de az Eurépai Uni6 egészében is nétt az épitéipar
kibocstdsa (+5,5%) a javulé gazdasagi novekedésnek és az enyhe téli idGjarasnak is

kdszoénhetSen. A magyar agazat eurdpai versenytdrsaihoz képest is kiemelked&en
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teljesftett, és ez jelentds hatassal lehet a 2014-es év gazdasagi novekedésére is. Nehéz
lehet viszont fenntartani a 20% feletti épitdipari teljesitménynévekedést az év tovabbi
részében annak ellenére, hogy jelenleg a szektor szerzédés dlloménya 65%-kal haladta
meg az el6zé évi szintet. Az Eurépai Unié egyes tagillamaiban az épitSipar éves

teljesitményét az 5. sz. mutatja be:

Az épitdipari termelés éves volumene, %
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Magyarorszagon, 2014 elején mind a vallalati, mind az allami finanszirozasu épitkezések
emelkedésnek indultak, csak egyediil a lakasépitéseknél nem tapasztalhaté javulds. Mar
2010-hez képest is novekedést tudott felmutatni az dgazat Magyarorszagon, amire csak
nyolc orszig volt képes az EU-28-ak koziil. Kordbban az épitési beruhazasok huztik
vissza a magyar beruhézasi ratat, most az ilyen tipusu projektek is hozzajarulhatnak a

beruhazasi fordulat tovdbbi erdsddéséhez.

Eredmény

Az eurdpai unids forrdsok emelkedése nagy részben felelés a hirtelen emelkedd
épitdipari aktivitasért, emiatt dtmeneti lehet a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa,
mert ahogy a korabbi uni6s koitségvetési idészak lezarul, a Kifizetett unids forrdsok is
csokkenhetnek. A 2013-as GDP névekedést nagyban a mezGgazdasidg megugrdsa
segitette, 2014-ben viszont az eddig latottak alapjan ezt a szerepet az épitéipar veheti at.
Hosszu tdvon az 4dgazat akkor jarulhat hozza folyamatosan a névekedéshez, ha mar a

lakasépitések is novekedésnek indulnak.
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6. Magyarorszag brutté kiils6 ad6éssaga jobboldali kormanyzas alatt
csdkkent, baloldali kormanyzas alatt névekedett

Jelenség

Az elsé Orban-kormédny miikddésének ideje alatt folyamatosan csokkent hazank
kiilfélddel szembeni brutté ad6ssiga, és a ciklus végére jelentBsen - a GDP 50%-a ali -
esett a mutaté. Ez a folyamat 2002-ben, a kormdnyvaltissal megfordult, és 2010-ig az
orszag brutto kiilsé addssaga kiemelked&en, a GDP kozel 70 szazalékaval emelkedett.
2010-t8l vjabb fordulat kévetkezett, és az \j jobboldali korményzas ideje alatt a csiicsrol
kozel

30 szazalékpontot esett a mutaté 2013 végéig. A jobboldali kormanyok ideje alatt a
gyors gazdasagi ndvekedésnek, vagy a kedvezd foly6fizetési mérlegnek koszénhetSen
csokkent ez az ad6ssdg mutatd, mig a baloldali kormdnyok folyamatosan névelték az
orszag kiils6 addssdgit, mert hibdsan a kulfoldi t6kétél remélték a gazdasagi

felzarkozast.

Folyamat

2002 és 2010 kozott - a baloldali korményzds alatt - a GDP-hez mérten kézel 70
szazalékponttal emelked6 brutté kiilsé adéssig novekedése nemzetkodzi
osszehasonlitdsban is szinte példatlan eladdésoddst jelentett. 2002 és 2008 kozétt a
haztartdsok gyorsan emelked fogyasztasa és a koltségvetés jelent6s hidnya novelte a
kiils6 adé6ssagot. Ezutdn az IMF/EU ment&csomag dobta meg az addssag ratat, rdadasul
2009-ben olyan mértékben visszaesett a gazdasidg mérete, hogy a kiils§
addssagéllomany ennek kévetkeztében is emelkedett a GDP-hez képest. 2010-ben és
2011-ben az Gjonnan megalakuld jobboldali kormanynak sikeriult megforditania ezt a
folyamatot a kéltségvetés rendbetételével és a devizahitelek elleni kormdanyzati
lépésekkel. Magyarorszag kiilfolddel szembeni adéssiginak alakulisat a 6. sz. dbra

mutatja be:
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A brutté kiilsé adéssdg szektorok szerinti alakuldsa
(tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szdzalékdban)
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Baloldali korminyzds idején a minél tobb kilféldi téke bevondsara épiilé
gazdasagpolitika kévetése volt az egyik f6 ok, ami a kiilfdlddel szembeni adéssag
novekedéséhez vezetett. Ennek hatisira folyamatosan ndétt az orszag kiilfolddel
szembeni kotelezettsége, és ezzel az orszag Altal fizetett kamatteher is emelkedett: a
magyar gazdasag adossag spirdlba, ad6ssig csapdédba keriilt. A kiilfoldi t6ke vonzasa
helyett a belf6ldi t6kefelhalmozasra érdemes alapozni a gazdaségi ndvekedést, amihez
az kell, hogy a pénziigyi megtakaritisok novekedjenek Magyarorszagon. A pénziigyi
megtakarftisok viszont akkor emelkedhetnek fenntarthaté médon, ha a kdézéposztaly

szdmdra kedvez& gazdasagi kérnyezet alakul ki.

Eredmény

Az eddigi tapasztatok alapjan jobboldali korményzas idején van esélye hazanknak a
killsé adéssdga tovabbi csokkentésére, {gy a kovetkezd négy évben is jo eséllyel
cs6kkenhet Magyarorszag Kiilfolddel szembeni brutté adéssidga. A magyar tulajdond
vallalati szektor és a kozéposztily eldnybe részesitése kedvezhet egy ilyen folyamatnak,
mig az, ha a kiilféldi t6ke érdekei érvényesiilnek a leger8sebben a gazdasdgban, az
kedvezétlenil hatna az adéssag ratdra is. Magyarorszidgon érdemes a gazdasagi
novekedés iitemét is novelni, mert ez is a kiilsé addssag GDP ardnyos csdkkenéséhez

vezetne,
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7. Csucsra emelkedett Magyarorszag transzfer egyenlege az unigs
forrasoknak készonhetéen

Jelenség

Jelentds az unids forrdsok hozzijirulasa a magyar gazdasdg kiilfélddel szembeni
finanszirozasi képességéhez: 2013-ban az Eurdpai Uni6tdl érkezé transzferek nettd
egyenlege elérte a GDP 5,5%-4t, ami 1,5 szdzalékponttal magasabb az el6z6 évi szinthez
képest. Ezen forrdsok nélkiil a magyar gazdasag nem lenne képes a kiilfélddel szembeni
addssédgat leépiteni, és nem lenne lehet8sége a beruhdzisi aktivitis novelésére sem. A
magas transzfer szint viszont 4tmenetinek bizonyulhat, és a kovetkezé években

csokkenhet a GDP ardnyos szintje, ahogy elindul az ij uniés koltségvetési id6szak.

Folyamat

Az utdbbi években felfuté unids transzferek Osszege azt is mutatja, hogy jelent6sen
javult a forrdsok lehivasanak hatékonysaga, tobb pénzt tudott ennek készénhetden a
magyar gazdasag felhaszndlni. Az uniés forrasok jelent6s mértékben megnévelték
Magyarorszag kiilfélddel szembeni finanszirozé képességét is, de a transzferek jelentés
importtartalommal jarnak, igy ezek csokkenése esetén nem egy az egyben csékkenne az
orszag Kkiilfélddel szembeni finanszirozdsi poziciéja. Magyarorszdg transzfer

egvenlegének alakulasat a 7. sz. 4bra mutatja be:

Magyarorszdg transzfer egyvenlegének alakuldsa (2006-2013), %-ban

B Nettd EU-transzfer === Egyéb folyd transzfer

6,0 %6

2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

Forras: MNB 7.sz. dbra
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Magyarorszig addig szamithat jelent6s mértékid uniés forrasokra, amig lényegesen
szegényebb az unids A4tlagnal, ami j6 esetben még egy-két uniés kéltsegvetési
iddszakban lesz igaz. Ez az id6szak egy egyszeri torténelmi esély a magyar gazdasag
szamara arra, hogy visszafizesse kordbban felvett kiillsé adéssigat és megalapozza a
magyar gazdasdg felzirkozisit a fejlett eurépai gazdasdgokhoz. Hosszitdvon nem
érdemes az unids forrasokra alapozni a gazdasagi névekedést Magyarorszagon, mert ez
annak a beismerése is lenne, hogy eurépai 6sszehasonlitisban mindig szegény marad az

orszag, mindig nett6 haszonélvezdje lesz az uniés forrasoknak.

Eredmény

Az uni6s koltségvetési id6szak lezdrasaval visszaeshet az unids transzferek mértéke
Magyarorszigon, aminek a beruhdzidsokra és a kiils6 pénziigyi egyensily mutatdkra is
hat4sa lesz. A belféldon keletkez6 pénzigyi forrasokat ezért érdemes egyre jobban olyan
beruhazasck felé terelni, amelyek segitik a gazdasdgi novekedést, és javitjak
kézepes méretd vallalatok termel6 beruhdzasai, vagy az energiahatékonysagi

beruhazisok, amelyek segithetnek csokkenteni a gazdasag energiaimport igényét.

8. Csdkkent Magyarorszag deviziban denominalt kiilfélddel szembeni
adéssaga

Jelenség

Magyarorszag esetében nem csak a magas kiilfélddel szembeni adésség jelent megnévelt
pénziigyi kockazatot, de az is, hogy ennek jelent6s része devizaad6ssag. Magyarorszig
devizaban denominalt kiilfélddel szembeni ad6ssaga a 2010 elsé negyedévében latott
111 millidrd eurds cstcsrél 81 millidrd euréra csokkent 2013 év végére. Ennek
kovetkeztében kevésbé sériilékeny a magyar gazdasdg a kiilsé hatésoktdl, de a forint
arfolyam igy is jelentG6s befolydssal van az orszag teljes adéssdgira. Az adéssdg
csokkentésénél érdemes kiilén figyelmet forditani arra, hogy a devizaaddssag ardnya is

csokkenjen a magyar gazdasagban.

Folyamat

A devizaadéssag emelkedése 2004-t6l, az unids csatlakozds évétél kezdett el felgyorsulni
igazin. Ebben szerepet jitszottak az elhibdzott gazdasagpolitikai lépések, a magas forint

kamatok, és a gyors eurd bevezetés reménye. A 2008-as valsagban Magyarorszag emiatt
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kiiléindsen sebezhetvé valt, és részben a magas devizaad6ssagnak készénhetben, elsd
Eurdpai Unids orszigként szorult kiils6 pénziigyi mentScsomagra. A devizaalapd
lakashitelek a haztartdsoknak okoztak gondot, de az allam is jelentds devizaaddésségot
halmozott fel. 2010 utdn viszont gyors litemben csdkkent ez a tipusd ad6ssig
Magyarorszagon. Az adéssag elleni kiizdelem hatisira a kiilflddel szembeni
devizaad6ssag is csékkent, ahogy az a 8. sz. 4bran is lathato:

Magyarorszdg kiilfélddel szembeni brutté adéssdagdnak
devizdban denomindlt része, (millié eurd)
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Forras: MNB 8. sz. dbra

A devizahitelek a vallalatok és haztartisok szamara Kkiszamithatatlanabba teszik
pénziigyeiket, ami a beruhdzas és a fogyasztds, és ezeken keresztil a gazdasagi
novekedés ellen hathat. A magas devizaadéssig bizonyos mértékig korlatozza az
drfolyam és monetdris politikat is, amin keresztiil a devizaad6saggal nem rendelkezgk
helyzetét is befolyasolja. Ezért érdemes folytatni a devizdban denominalt kiilfélddel
szembeni ad6ssag tovabbi csokkentését, ezzel tovibb mérséklédne az egész gazdasig

pénziigyi sériilékenysége.

Eredmény

A GDP 80%-a koriili kiilfold felé fennallé brutté devizaaddssag azt jelenti, hogy a forint
gyengiilésének jelentds hatisa van az addssdgallomanyra, és ezen keresztill az ad6ssag
finanszirozasi koltségére is. Ezt a sebezhetdséget érdemes a brutté addssig, és azon
beliil a devizaadéssig még gyorsabb mérséklésével csokkenteni. Ebben segfthet az, ha a
forintkamatok huzamosabb ideig versenyképesek maradnak, mert akkor a devizahitelek

fokozatosan forinthitelekre valthat6ak.
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9. A bérekhez képest eurdpai viszonylatban kézepesen magasak a
magyar lakasarak

Jelenség

Eurépai Osszehasonlitisban ugyan az egyik legalacsonyabbak a lakdsdrak
Magyarorszigon, de a magyar fizetésekhez képest az ingatlanidrak inkabb a
kozépmezdnybe tartoznak. Egy eurdpai viszonylatban atlagosnak szamfité 70
négyzetméteres lakds megvasarldsdhoz Magyarorszagon 7,2 évnyi brutté magyar
atlagfizetésre van sziikség a Deloitte tanacsad6 vallalat nemzetkézi felmérése szerint. Ez
a mutatd Németorszigban jelent6sen alacsonyabb, minddssze 2,4 év, de
Franciaorszigban és Anglidban 9 évnyi fizetés folott van egy atlagos lakas dra, tehat

ezeknél az orszagoknal megfizethet6bbek a magyar lakasok.

Folyamat

A magyar lakispiac évek Ota stagnal, folyamatosan csdkkennek a lakasarak, igy
torténelmi osszehasonlitisban olcsénak mondhatéak, de eurépai dsszehasonlitdsban a
bérekhez képest még igy sem kimondottan azok. A 9. sz. dbra egy atlagos, 70
négyzetméteres lakas arat mutatja az egyes eurdpai orszdgokban, az adott orszag brutté

évi atlagfizetésében kifejezve:

Lakdsok megfizethetisége
(éves bruttd dtlagfizetés, egy dtlagos 70 négyzetméteres lakds drdhoz képest, 2012)
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Forras: Deloitte 9. sz.dbra
A magyar lakispiac t6bb teriileten is eltért a vizsgalt orszigok lakaspiacatdl, példaul
Magyarorszagon a legmagasabb a lakéstulajdonosok ardnya (a régiéban is magasabb az
arany az eurdpai 4tlagnal). A legnagyobb kiilénbség az 1j és hasznalt lakdsarak kozott is

Magyarorszigon volt. A lakdsallomédnyndl is vannak kiilénbségek: a magyar lakasok
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lényegesen Kkisebb alapteriiletliek az eurdpai 4tlagndl, és Kevesebb szobdval
rendelkeznek, tovabba eurépai dsszehasonlitisban nem csak olcsék, de fenntartisi
koltségiik is alacsonyabb volt a vizsgalt orszagok kozott. A 2010 elétti idészakra
jellemzé deviza alapu lakashitelek mara teljesen megbénitottdk a magyar lakispiacot,

tehdt sziikség van egy fellendiilésre ezen a teriileten is.

Eredmény

A magyar lakdspiac talpra dlldsa segitene az 1j lakdsépitéseken is, ami munkahelyeket
teremtene és a gazdasagi ndvekedést is fellenditené. Emellett segitene ledolgozni a
bankrendszer rossz hiteldllomanyét, ami egy hitelezési fordulatot eredményezne. Ezek
mellett a megfizethetd lakasok és egy j6l m(ikods lakédspiac azért is fontos Magyarorszig
szamara, mert ezek a tényezdk a demogrifiai folyamatokra is hatdssal vannak: a
csaladalapitast, gyermekvallalast segiti, ha a fiatalok szidmdira megfizethetGek és
elérhetdek a lakasok.

10. A kéthetes MNB kitvényallomany emelkedése 2014 elején megallt
Jelenség

A kéthetes MNB kétvények dllomény egy jelent8s emelkedés utdn Gjra stagnélni kezdett
2014 elejétdl. Ezek a kdétvények a jegybank szdmdra kamatkoltséget generdlnak, ezért az
allomany novekedése inkabb kedvezdtlen a nemzetgazdasidgunk szdmdra. Rdadasul ezek
a jegybankndl elhelyezett tébbletforrasok passziv szerepet jatszanak a gazdasagban,
mikoézben jelentds kiilféldi ad6éssagot halmozott fel az orszig. Ezért kedvezd, hogy az
allomany novekedése mar az el6tt megallt, hogy 2014 4prilisdban a Magyar Nemzeti
Bank olyan 1j lépéseket jelentett volna be, amelyek a jegybankndl elhelyezett pénzek
csokkentésére iranyulnak. A kéthetes kétvényeknél kialakult 4j trend is segitheti majd

az intézkedések sikerességét.

Folyamat

A kéthetes MNB kotvényallomany 2013 oktéberétdl 2013 decembereéig emelkedett az
5000 és 5500 millidrd forint kozo6tti tartomanyba, 2014 elejétdl viszont érdemben mér
nem nétt tovabb. A bankszektor likviditds noévekedésének megallitasiaban kiilsé
folyamatok is kozrejatszhattak: 2013 decemberében kezdte el az amerikai jegybank
csokkenteni a kdtvényvasarlasi programjat. A kéthetes MNB kdtvényallomany valtozasat
a 10. sz. abra mutatja be:
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Az MNB kétvények forgalomban 1évé dllomdnya (millidrd Ft)
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Forras: MNB 10. sz. abra

A kéthetes MNB kétvények alloméanya és a devizatartalék mérete szorosan dsszefiigg
egymdssal. A magyar devizatartalék viszont elég nagy ahhoz, hogy kisebb csékkenés
mellett is ellithassa szerepét. A jegybank 2014 aprilisdban bejelentett 1épései
elkezdhetik mérsékelni a kéthetes MNB kotvények adllomanyat, ami hozzdjarulhat az
orszag kiilfélddel szembeni brutté adoéssigianak csOkkenéséhez is. Raaddsul az
intézkedéseknek készonhetfen kézben segithet az dllamnak leépiteni devizaaddssagat

is.
Eredmény

A kéthetes kétvényallomany magas szintje jelent6s koltségeket jelent a Magyar Nemzeti
Banknak, és ezen keresztiil a magyar adéfizetBknek. Viszont ez a jelent6s-és alig
kihaszndlt pénzmennyiség egyben olyan fontos tartalékot jelent a magyar gazdasig
szamdara, aminek felhasznalasaval nagymértékben csékkentheté a gazdasig pénziigyi
sériilékenysége. Az, hogy mdr a jegybanki intézkedések bejelentése el6tt is ledllt a
kétvényallomdny novekedése, azt jelentheti, hogy az MNB nagyobb eséllyel érheti el

kitlizott céljait.
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11. Ahitelhez jutas terén lehetne javitani a magyar gazdasig
versenyképességét

Jelenség

Magyarorszag 55-dik lett a Doing Business 2014 rangsoriban a hitelhez jutas terén, ami
majdnem megegyezik az Osszesftett versenyképességi rangsorban elért (54-dik)
helyezéssel, de a hitelhez jutds olyan teriilet, ahol eurépai és régiés versenytarsaink
tobbsége megel§zi Magyarorszagot. Erdemes javitani a szabalyozasi kérnyezetet, hiszen
fejlesztéssel gyorsan behozhat6 a lemaraddsunk ezen a teriileten, aminek kdszénhet6en
tobb forrashoz juthatnak a valéban életképes beruhidzisok. A magyar gazdasig
versenyképességének javitasaval Gjabb munkahelyek keletkezhetnek, és gyorsulhat a

gazdasagi névekedés is.

Folyamat

A régiénkban és Eurépaban is a hitelhez jutés teriiletén (,Getting Credit”) nem teljesft tul
j6l a magyar gazdasag a t6bbi orszaghoz képest: a régiébdél csak Szlovénia 4ll rosszabbul
ezen a téren a felmérés szerint, Csehorszag pedig Magyarorsziggal azonos helyezést ért
el. Segitene egy hitelezési fordulat, ha a bankrendszer hatékonyabban, pontosabban
tudnd beazonositani a valéban hitelképes ligyfeleket. Az is névelné a magyar pénziigyi
kézvetitd rendszer hatékonysagat, ha a nem teljesit6 hiteleknél magasabb megtériilést

érnének el a bankok, ezzel tdbb forras maradna a valéban életképes beruhazasokra.

A hitelezés hatékonysagét javitand Magyarorszigon az, ha tébb informécié alapjin
lehetne a hitelfoly6sitasokrél donteni: a hitelesekrél vezetett adatbazist ki lehetne
egésziteni koziizemi dijtartozdsok és rendszeres dijfizetések adataival (cégek és
maganszemélyek esetén is). Emellett az is el6nyds lenne, ha a f6leg kisebb méretii
vélialatokndl elterjedt gyakorlatot, miszerint a cég beddntésével a hitelek visszafizetése
elkeriilhet6, sikeriilne visszaszoritani. Ezzel a tisztességes kis- és kodzepes véllalatok

juthatnénak tébb forrashoz, gyorsabban fejlddhetnének.
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Néhany kiemelt gazdasag a hitelhez jutds terén elért versenyképességi helyezését a 11.
sz. tabla mutatja be:

Versenyképességi rangsor a hitelhez jutds teriiletén

Gazdasag Versenyképességi helyezés
Malajzia 1
Nagy-Britannia 1
USA 3
Grizia ' 3
Lettorszag 3
Lengyelorszag 3
Romania 13
Albéania 13
Ukrajna 13
Litvania 28
Németorszag 28
Ausztria 28
Bulgaria 28
Esztorszag 42
Szlovakia 42
Magyarorszdg 55
Csehorszag 55
Kina 73
Gorégorszag 86
Szlovénia 109

Forras: Doing Business Report 2014, OECD 11. sz. tabla

Eredmény

Folyamatosan sziikség van a magyar gazdasag versenyképességének névelésére, hiszen
régiés versenytarsaink is folyamatosan tesznek ezért lépéseket. A magyar gazdasag
versenyképességét javitand az, ha a pénziigyi kozvetitd rendszer hatékonysiga
novekedne, ezzel a tisztességes és életképes vallalatok tébb forrdshoz juthatninak,
gyorsabban novekedhetnének, és t6bb munkahelyet hozhatnanak létre. Ez a

vallalkozasoknak, a magyar gazdasagnak, és a bankoknak is kedvezd lenne.
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12. Az 4j auté import visszaesése jelentdsen hozzijarult Magyarorszag
pénziigy stabilitisahoz

Jelenség

A 2008-as évhez képest 2012-ben to6bb mint 20%-kal esett a Magyarorszagra importalt
koziti jarmiivek euréban szamftott értéke. Az import esése ennél az 4rukategérianal
jelentds hatdsu volt: az 1,3 millidrd eur6s import csokkenés 2008 és 2012 kézott joval
meghaladta a 826 milli¢ eurés folyofizetési mérleg egyenlegének hidnyat a 2012-es
évben. Amennyiben nem lett volna import csokkenés az autéknél, akkor még 2012-ben
is minuszos lett volna a foly6 fizetési mérleg. A lecsékkent gépjarmii import tehat
nagyban segftett Magyarorszdg foly6fizetési mérleg tobbletének kialak{tisdban,

hozz4jéruit a kiilfélddel szembeni addssag leépitéséhez.

Folyamat

Els6sorban az 0j személygépjarmivek eladdsa csokkent Magyarorszidgon a vizsgalt
idészak alatt, az import csokkenésért fGleg ez a tényezé felelfs. A valsig elGtt
nagymeértékben devizahitelekb6l vasaroltak a magyarok drigibb, sok esetben ij
személygépjarmiveket, ami kés6bb nem csak rossz helyzetbe hozta az adésokat, de a
folyamat az orszag kiils6 pénziigyi egyensuly4t is rontotta a magasabb import miatt. A

kozuti gépjarmiivek importjanak valtozdsat a 12. sz. abra mutatja be:

Koziti gépjarmiivek importja (millié eurd)

7 000,00 5314,72
6 000,00 -

5000,00 -

4 000,00 -
| 2008.

3 000,00 - 2012,

2 000,00 -
1 000100 T

0,00 -

eurdban

Forras: KSH 12. sz. abra

Az 1j személygépjarmiivek értékesitése jelentSsen csokkent 2008 6ta Magyarorszigon,
amit nagyrészt a Nyugat-Eurdpabol érkezé hasznalt autdk importja valtott ki. Ezt a

folyamatot erdsitette a regisztrdciés adé jelentds csokkentése is. A gépjarmiihitelek
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feltételeinek szigoritdsa is az iranyba hatott, hogy a fogyasztok a szamukra
megfizethetébb hasznalt autdk felé fordultak. A pénziigyi stabilitas érdekében nem
érdemes korldtozni a haszndlt gépjarmivek importjat Magyarorszigra, ezek lényegesen

olcsébbak az 4j termékeknél, és igy csdkkenthetd a gazdasag importigénye.

Eredmény

A haszndlt auté import ndévekedése és az Uij személygépjarmi értékesitések csokkenése
sokat javitott Magyarorszag folyo6fizetési mérlegén a valsidg eldtt kialakult piaci
helyzethez képest. Erdemes nem csak kérnyezetvédelmi szempontokat figyelembe venni
olyan szabdlyozasi el6irasokndl, amelyek jelent6s hatassal vannak a magyar gazdasagra.
Ezzel is elkeriilhet§, hogy a kiilfolddel szembeni addssag ujra emelkedni kezdjen

Magyarorszagon.
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