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

2013 mésodik félévétsl kezdbdott el a névekedési fordulat a kiskereskedelemben
és tavaly jlliusatél mar folyamatosan pozitiv volt az éves forgalomnévekedés.
2014 maérciusdban mar 5,9%-kal haladta meg az el6z6 évi szintet a
kiskereskedelmi forgalom és a 2014 els6 negyedéves forgalombéviilése szintén
jelent8s 4,7% volt. Kedvezd, hogy az o6sszes A4rufécsoport esetében is
(élelmiszerek, nem élelmiszerek és lizemanyagok) novekedés tapasztalhaté az
értékesitéseknél, igy széles bdzisii és egyre gyorsabb litem( a bdviilés a lakossagi
fogyasztasndl. Ez a folyamat a gazdasigi névekedést jelentds mértékben
megemelheti és a beruhdzasi és foglalkoztatasi fordulat fenntarthatésagahoz is
hozzajarul.

2014 els6 negyedévében a magyar GDP (szezondlisan és naptarhatassal
kiigazitott adatok alapjan) 3,2%-kal novekedett az egy évvel kordbbi szinthez
képest. Ez a harmadik leggyorsabb novekedési iitemet jelentette az Eurépai
Uniéban. A magyar gazdasig negyedéves alapon - a lengyellel egyiitt - az els§
helyen nétt a leggyorsabban, &sszesen 1,1%-kal emelkedett 2013 utolsé
negyedévéhez képest. Hosszi idé utdn Gjbél éllovas lett a magyar gazdasig a
ndvekedés terén Eurépdban.

Magyarorszédgon 2013-ban - az 55-64 éves korosztilyban - a foglalkoztatasi rata
385% volt, ami jelentdsen elmaradt az 50,1%-os unidés &tlagtél (11,6
szazalékpontos eltéréssel). Ennél a korosztilynidl jelentés tartalék van a
foglalkoztatds emelésére. Itt lényegesen nagyobb a kiilonbség, mint az uniés és a
magyar teljes foglakoztatasi rata kézott, ahol 2013-ban 5,5 szazalékpont volt az
eltérés. Kedvez6 viszont, hogy 2009 vége 6ta jelent8sen, (5,7 szazalékponttal),
javult az 55-64 évesek korében ez a mutaté, igy a fordulat mar elindult ezen a
téren. Az id8sebb munkavillalok korében még jelentSsen ndvelhet6 a
munkahelyek szama, ami egyben komoly névekedési tartalékot is jelent a
gazdasag szamara.

Magyarorszagon a 2014. év eleji kiemelkedd névekedést is sikeriilt felilmilni az
épitdiparnak 2014 marciusaban, hiszen 34,2%-kal n6tt a kibocsatas volumene az
el8z6 évi szinthez képest. 2013-ban az épitSipar a GDP minddssze 3,4%-t adta, de

ha fennmarad a 2014. év eleji fejlédési iitem, akkor ez a relative kis 4gazat akar
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egy szazalékponttal megemelheti a magyar GDP novekedést. Az épitdipar
kiemelked® teljesitése akar a gazdasig motorjava is valhat 2014-re.

2012. év elejéhez képest a vallalati forinthitelek 10% feletti atlagos éves
kamatszintrél 2014 4prilisara 5% al4 estek, igy kevesebb, mint masfél év alatt 5
szizalékponttal csokkentek a  vallalatok kamatterhei: ez jelentds
kamatmegtakaritasként jelentkezett a véllalkozdsokndl, névelve az agazat
nyereségességét. Ez kozvetve az j beruhdzdsok fellendilléséhez és a magyar
gazdasag versenyképességéhez is hozzdjarulhat.

Magyarorszagon a rendszerviltds 6ta nem tapasztalt mértékben 22,6%-kal
emelkedett a beruhazésok volumene - 2014 els6 negyedévében -az el6z0 évi
azonos idBszakhoz képest. A gyors béviilés jelent6s mértékben hozzajirulhatott a
vartnal is jobb magyar GDP adathoz. Ezzel a negyedik egymast kovetd
negyedévben tudott éves szinten is emelkedni a beruhdzasok nagysiga a
gazdasigban, egyre gyorsulébb mértékben, igy mar nem kérdes, hogy
véghement-e a beruhazasi fordulat hazankban.

2013 soran Magyarorszagrél a GDP 5,5% forrast vontak ki a kiilf6ldi bankok, ami
kiemelked6en magas volt a kozép, kelet és délkelet eurépai régié (CESEE)
egészéhez képest, abol ez a GDP 1,6%-a volt (Oroszorszagot és Torokorszagot
nem szamitva). A magas magyar, kiilfélddel szembeni finanszirozasi képességnek
koszonhetden, egy hitelvalsdg kozeli (,Credit Crunch”) forgatokonyv
megvaldsulasa se volt negativ hatassal a gazdasag novekedésére. A forraskivonas
hat4sdra a magyar gazdasidg nemhogy nem gyengiilt meg 2013-ban, inkdbb még
erésebb helyzetbe Keriilt azzal, hogy csokkent a kiilféldi pénziigyi sokkokkal

szembeni sériilékenysége.
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1. Alakossdgi fogyasztds tovdbb erésédott
Jelenség
2013 masodik félévétdl kezd6doétt el a novekedési fordulat a kiskereskedelemben és
tavaly juliusitél mar folyamatosan pozitlv volt az éves forgalomnévekedés. 2014
marciusaban mar 5,9%-kal haladta meg az el6zg évi szintet a kiskereskedelmi forgalom
és a 2014 els6 negyedéves forgalombdviilése szintén jelentfs 4,7% volt. Kedvezs, hogy
az (sszes arufécsoport esetében is (élelmiszerek, nem élelmiszerek és lizemanyagok)
novekedés tapasztalhaté az értékesitéseknél, igy széles bazisu és egyre gyorsabb iitemi
a bovilés a lakossagi fogyasztasndl. Ez a folyamat a gazdasdgi novekedést jelentds
mértékben megemelheti és a beruhdazasi és foglalkoztatasi fordulat fenntarthat6sagahoz
is hozzajarulhat.
Folyamat
Az egyre gyorsabban bévillé lakossagi fogyasztist a héztartisok javuldé jévedelem
kildtasai segithették leginkabb: a pedagbgusok béremelése, a téli kf:')zmlunkaprogram
elinditasa, valamint a nagy szdmban keletkez$ j munkahelyek is mind ehhez jarultak
hozzi. A kiskereskedelmi forgalom ndvekedésének kedvez az alacsony jegybanki
alapkamat is, hiszen a fogyasztds helyett és az alacsonyabb hozamok mellett kevésbé éri
meg a pénziigyi megtakaritdsokat noévelni. Emellett az online pénztirgépek
gazdasdgfehéritd hatdsa is javithatta a belfoldi fogyasztisi adatokat, ennek hatésa
viszont csak egyszeri. A kiskereskedelmi forgalom alakuldsat az 1. sz. 4bra mutatja be:

Kiskereskedelmi forgalom alakuldsa
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(naptdrhatdstél megtisztitott volumenindex, el6z6 évi azonos idészakhoz képest)
8,0

6,0

4,0 A /
- ~\A Ih PE.
%00 |\||ﬂ|'|

A= VL

W

_6’0 _
e
2011, 2012, 2013. 2014.
Forrds: KSH 1. sz dbra
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A kiskereskedelmi forgalom javuldsa egy olyan gazdasagi normalizdlédés iranyaba haté
folyamat, ami varhatéan a kiilkereskedelmi egyenleg tobblet csokkenésével jar egylitt.
Emiatt csokkenhetne a kiilfolddel szembeni adéssigot leépité folyamat lendiilete,
viszont a magyar GDP gyorsabban néhet, igy a gazdasdg méretéhez képest tovabbra is
apadhat az Allamadéssdg mértéke. A magyar gazdasag kinSheti korabbi adossagat,
ahogy ez az elsé Orban kormdny ideje alatt tértént. Amig nem kiilfoldi hitelfelvételbdl
finanszfrozott fogyasztasnovekedés torténik, addig kedvezd maradhat a lakossagi

fogyasztas emelkedése a hazai gazdasag szamara.

Eredmény
A kiskereskedelmi forgalombéviilésnek - gyengébb forint mellett - a legnagyobb

nyertesei Magyarorszagon a belsd piacra is termel6 magyar vallalatok lehetnek, hiszen
egy béviil piacon egyre versenyképesebbek tudnak lenni az import drukkal szemben.
Kiiléndsen kedvez, hogy nemcsak folytatédik a kiskereskedelemi forgalom novekedése,

hanem fokoz6d6ik az liteme, igy a GDP névekedése is tovabb gyorsulhat.

2. A magyar GDP névekedése a legjobbak kozitt van az Eurépai Uniéban

Jelenség
2014 elsd negyedévében a magyar GDP (szezondlisan és naptirhatassal kiigazitott

adatok alapjén) 3,2%-kal névekedett az egy évvel korabbi szinthez képest. Ez a
harmadik leggyorsabb névekedési iitemet jelentette az Eurdpai Unidban. A magyar
gazdasag negyedéves alapon - a lengyellel egyiitt - az els6 helyen a nétt leggyorsabban
dsszesen 1,1%-kal emelkedve a 2013 utolsé negyedévéhez képest. Hosszi id6 utan jbol

éllovas lett a magyar gazdasig a novekedés terén Eurépaban.

Folyamat
A Kozép Kelet Eurépai régié gazdasagai kiilondsen jol teljesitettek 2014 elsé

negyedévében. Egy képzeletbeli dobogén csak régiés orszagok alinanak, hiszen a roman,
lengyel és magyar GDP névekedés volt a leggyorsabb az Eurdpai Unioban: ez a régio
kezd az uni6 4j gazdasigi motorjavé valni. A masik csoport, amelyik szintén jol teljesitett
Eurépéaban - amelynek ugyancsak tagja Magyarorszag - azok a nem eurdz6nds unids

tagallamok voltak. Az els6 6t leggyorsabban ndvekvd orszig nem tagja az eurdzdénanak,
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mig az éves visszaesést mutat6 nyolc orszagbdl hét a monetdris unié tagja. Az éves GDP

valtozasat egyes eurépai uniés orszagban a 2. sz. dbra mutatja be:

A GDP viltozdsa 2014 elsé negyedévében, az el6z6 évi azonos idészakhoz képest

{(munkanaphatdssal igazitva, szdzalékban)
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A magyar gazdasidg a novekedés terén az elmilt négy évben az egyik legrosszabbul
teljesité gazdasagbdl az egyik leggyorsabban névekvivé valt: sereghajtébél djra éllovas
lett a magyar gazdasag az Eurdpai Unidban. A kévetkezd kihivids Magyarorszag elétt,
hogy ezt a poziciét hosszabb tdvon is megdrizze. Ehhez tovabbra is érdemes a
foglalkoztatas bévitésére koncentralni, amiben - a kordbbiakhoz képest - érdemes lehet
nagyobb szerepet szdnni a versenyszféranak, ezt példdul tovabbi adé- és
jarulékcsokkentésekkel lehetne elérni. Emellett nemzetgazdasédgi szinten érdemes
novelni a beruhazasokat olyan teriileteken, ahol kit6érést érhetnek el a hazai

vallalkozasok.



Eredmény

Egy névekedésorientalt gazdasigpolitikdval lehet a magyar gazdasdg a legsikeresebb a
kévetkezd iddszakban. A gyors gazdasagi névekedés a kiilsé egyenstilyi problémakat is
orvosolhatja, ahogy az addssagillominyt fokozatosan kindvi az orszidg. A
foglalkoztatdsra is kedvezden hathat a GDP gyors béviilése és a koltségvetési hianyt is
kénnyebb szinten tartani, ha a névekedés hatisdra folyamatosan emelkednek az allam
bevételei. A magyar gazdasdg mar most gyorsan névekszik, ahogy ezt a 2014 elsé
negyedéves GDP adatok is mutatjak, fgy a kovetkez6 kihivas Magyarorszag el6tt a

jelenlegi novekedési lendiilet fenntartdsa lehet.

3. Nivekedési tartalék lehet az 55-64 éves korosztdly foglalkoztatas béviilése

hazdnkban

Jelenség

Magyarorszagon 2013-ban - az 55-64 éves korosztalyban - a foglalkoztatasi rata 38,5%
volt, ami jelentdsen elmaradt az 50,1%-os unids atlagtél (11,6 szazalékpontos
eltéréssel). Ennél a korosztdlynal jelentds tartalék van a foglalkoztatds emelésére. Itt
nagyobb a kiilonbség, mint az unids és a magyar teljes foglakoztatasi rata kozott, ahol
2013-ban 5,5 szazalékpont volt az eltérés. Kedvezd viszont, hogy 2009 vége oOta
jelent8sen, (5,7 szdzalékponttal), javult az 55-64 évesek kérében ez a mutatd, igy a
fordulat mar elindult ezen a téren. Az iddsebb munkavallalok kérében még jelentGsen
névelheté a munkahelyek szama, ami egyben komoly névekedési tartalékot is jelent a

gazdasag szamara.

Folyamat

Mas eurépai gazdasagok tapasztalatai azt mutatjak, hogy Magyarorszagon még lényeges
foglalkozatdsi tartalék szdrmazhat abbdl, ha nagymértékben novekedne a foglalkoztatasi
rata ennél a korosztilynal. Az Eurépai Uni6é tagdllamaiban az 55-64 éves korosztily

foglalkoztatdsi ratait a 3. sz. abra mutatja be:
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Foglalkoztatasi rata az 55-64 éves korosztdlyban, 2013, %
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Magyarorszagon 2010 6ta elindult egy foglalkozatasi fordulat, ami tobb intézkedésnek
koszénhetd. A folyamatot tovabb erésitheti a kovetkezd id6szakban, hogy 2016-t6l
elkezd folyamatosan emelkedni a nyugdijkorhatir. Hazdnk mar az utébbi 4 évben is az
egyik legsikeresebb volt az Eurépai Unidban az id6ésebb munkavallalék foglalkoztatasi
ratijanak névelésében, ahogy ezt a 4. sz. abra is mutatja:

A foglalkoztatdsi rdta valtozasa az 55-64 éves korosztalyban,
(2009 és 2013 kizitt, szdzalékpont)
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A korosztaly magasabb foglalkoztatdsi ratdja - részben - ahhoz is hozzajarulhat, hogy
cstkkenjen a nyugdijasok ardnya a teljes népességhez képest, mérséklddjenek a szocidlis
kiaddsok. Erdemes ennek érdekében a kordbbi Munkahelyvédelmi Akciétervet tovibb
béviteni és célzottan tdmogatni egyes Kiszolgiltatott csoportok foglalkoztatast. Az Gj
vagy tovabb megmaradd munkahelyek névelnék a magyar gazdasag teljesitményét, igy a

gazdasag mérete is emelkedhetne, gyorsulna a GDP névekedése.

Eredmény

A magyar foglalkoztatasi rata sokat javult az utébbi években, ez idd alatt tébb eurépai
versenytarsat is sikeriilt megel6zni. Ahhoz, hogy ez a folyamat tovabb folytatédhasson,
az 55-64 éves korosztaly foglalkoztatdsi ratajat is novelni kell, ahol jelenleg nagy a
kiillénbség az unids és a magyar adat kozétt. Ez nemcsak a gazdasdgi novekedéshez
jarulna hozza, de az addbevételek is emelkednének, és az A&llami kiadasok

csokkenhetnek, igy néhet a kéltségvetés mozgastere is.

4. Az épitdipar lehet 2014-es év ndvekedési motorja

Jelenség

Magyarorszagon a 2014. év eleji kiemelkedd novekedést is sikeriilt felilmiini az
épitdiparnak 2014 marciusaban, hiszen 34,2%-kal nétt a kibocsatas volumene az el6z6
évi szinthez képest. 2013-ban az épftéipar a GDP minddssze 3,4%-t adta, de ha
fennmarad a 2014. év eleji fejl6dési iitem, akkor ez a relative kis agazat akir egy
szazalékponttal megemelheti a magyar GDP ndvekedést. Az épitdipar kiemelkedd

teljesitése akar a gazdasag motorjava is valhat 2014-re.

Folyamat

Az épitSipar relativ kis silya a GDP-hez képest azt jelenti, hogy a rendkiviil gyors
novekedés mellett is a gazdasdg méretére gyakorolt hatdsa visszafogottabb lehet: a
hozzaadott érték alapjan a GDP 3,4%-at tette ki az agazat 2013-ban, mig bruttd
kibocsatasa a GDP 6,1%-4t érte el. Az elsé negyedéves 27,6%-0s volumen novekedés
miatt igy is j6 eséllyel az dgazat lehet a gazdasag f6 motorja Magyarorszagon 2014-ben.

Az épitdipar részesedését a GDP termelési oldalabdl az 5. sz. 4bra mutatja be:
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Az agazat sok éves visszaesés utani talpra allasa - a gazdasagi novekedés mellett - a
munkahelyek szempontjabdl is kedvezd, fdleg az alacsonyabb képzettségii
munkakeresfknek biztosithat munkalehetéségeket. 2013 elsé negyedévéhez képest az
agazat 16,3 ezerrel tobb embert foglalkoztatott 2014 elsé negyedévében, igy ardnyaiban
a feldolgozdipar mellett az egyik legtobb uj munkahelyet teremtd szektor lett.

Eredmény

2013-ban a novekedés motorja a magyar gazdasigban a mez6gazdasagi dgazat volt,
hiszen gazdasagi sulydhoz képest lényegesen nagyobb mértékben jarult hozza a GDP
novekedéséhez. Ezt a szerepet 2014-ben az épitdipar veheti at, de - ahogy az a
mezdgazdasdgra is igaz volt - ez a rendkiviili teljesitményndvekedés egyszeri lehet. A
felfutds féleg az unidés forrasok gyorsabb lehfvasdnak koészonhets, ami valdsziniitlen,
hogy tovdbb gyorsulna. J6vore a gazdasag tobbi dgazatanak is jobban hozza kell jarulnia
a novekedéshez, ahhoz, hogy a 2014 elsé negyedévében tapasztalt gazdasagi lendiilet

fennmaradhasson.
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5. Avadllalatok hitelkéltségei jelentdsen csékkentek Magyarorszdgon
Jelenség
2012. év elejéhez képest a vallalati forinthitelek 10% feletti dtlagos éves kamatszintrél
2014 aprilisdra 5% ald estek, igy kevesebb, mint masfél év alatt 5 szdzalékponttal
csOkkentek a véllalatok kamatterhei: ez jelentés kamatmegtakaritisként jelentkezett a
vallalkozasoknal, ndvelve az 4gazat nyereségességét. Ez kozvetve az 1ij beruhazisok

fellendiiléséhez és a magyar gazdasag versenyképességéhez is hozzajarulhat.

Folyamat

A Magyar Nemzeti Bank alapkamat csikkentései jarulhattak hozzd leginkabb, hogy
csdkkenjenek a vallalatok kamatkdltségei. Emellett a kis és kozepes vallalatok jogosultak
voltak a jegybank Novekedési Hitelprogramjiban is részt venni, ami nagymértékben
csOkkentette a hitelek atlagos kamatkéltségét az utébbi idészakban. A meglévé véllalati

hitelek atlag kamatanak alakulasat a 6. sz. 4bra mutatja be:

»A nem pénziigyi vdllalatoknak nyiijtott forinthitelek dtlagos évesitett kamatldba, %
(hosszu futamideji és nem folydszamla tipusa hitelek)
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A véllalkozdsok devizahiteleiket folyamatosan forinthitelre cserélik a c¢sokkend
forinthitel kamatoknak kd&szonhetSen, igy mar versenyképesek az eurd hitelek
kamataival szemben. A devizahitelek arfolyamkockazata miatt a vallalatok mar inkabb a
forinthiteleket részesitik elényben. A kihelyezett vallalati hitelek 12 havi gordiilé netté

Osszegének valtozdsat a 7. sz. Abra mutatja be:
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Kihelyezett vallalati hitelek 12 havi gérdiild netté ésszege, millidrd forint
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2014. aprilis végén a vallalati hitelek dllomédnya 3,5%-kal volt alacsonyabb, az egy évvel
korabbi szinthez képest. A csokkenés ellenére, a véllalatok hiteldlloménya ugyan még
nem emelkedett, de a 3300 milliard forintos vallalati forint hiteldllomanyt figyelembe
véve, a csOkkend kamatok évi 165 millidrd forintnyi megtakaritist eredményeztek a

2012 év eleji kamatszinthez képest.

Eredmény

A hitelkamatok mérséklésének kovetkeztében a vallalatoknal t6bb pénz marad és akdr
az araik csokkentése mellett is nyereségesek maradhatnak. A forinthitelt felvevd
vallalatok versenyképessége emelkedett az utébbi egy évben, igy a magyar vallalkozasok
a jovében gyorsabban ndvekedhetnek, ami dGjabb munkahelyek létrehozasat
eredményezheti. A véllalati hiteldllomany névekedése nélkiili is erds pozitiv hatasa van

az alacsonyabb kamatoknak a magyar gazdasagra.
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6. Rekord gyorsasdggal névekedtek a beruhdzdsok 2014 elsé negyedévében
Jelenség
Magyarorszagon a rendszervaltas 6ta nem tapasztalt mértékben 22,6%-kal emelkedett a
beruhdziasok volumene -2014 elsé negyedévében- az el6zf évi azonos id6szakhoz
képest. A gyors béviilés jelentés mértékben hozzajirulhatott a vartnal is jobb magyar
GDP adathoz. Ezzel a negyedik egymast kévetd negyedévben tudott éves szinten is
emelkedni a beruhazasok nagysiga a gazdasagban, egyre gyorsulébb mértékben, igy
mar nem kérdés, hogy végbement-e a beruhazasi fordulat hazankban.
Folyamat
A kiemelked&en j6 2014 elsd negyedéves beruhazasi adathoz leginkabb a szdilitas és
raktarozas teriiletén tapasztalt 64,6%-os névekedés jarult hozzd, ami a vasati és
budapesti tomegkdzlekedési beruhazasoknak volt készénhets. Kedvezd, hogy még a
jelentds mértékd infrastrukturdlis fejlesztések mellett is sikeriilt a versenyszféranak
dtvennie a koltségvetéstdl a vezet$ szerepet a beruhdzasok terén. A versenyszféraban
éves szinten 26,4%-kal nétt a beruhazisok volumene, szemben a koltségvetési dgazat

15,1%-o0s emelkedésével, ahogy az a 8. sz. 4bran is lathaté:

A beruhdzdsok volumen vdltozdsa a versenyszférdban és a kéltségvetésben

g s

(el6zd év azonos idGszaka = 100,0)
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Erdekes, hogy a hitelezés emelkedése nélkiil indult el egy beruhazasi fordulat
Magyarorszagon az utdbbi egy évben. Ez valészinfileg koszénhetd egyrészrél a ndvekvé
uniés forrasoknak is, amib8l mar a versenyszféra is kapott. A 2014-2020-as unids
koltségvetési idészakban tovabbjavulhat a helyzet, mivel a tervek szerint nagyobb
aranyban keriil majd unids forrds a kis- és kozepes vidllalatok fejlesztésre, igy a

beruhazasi rata a joviében is tovabb emelkedhet.

Eredmény

A 2014 elsé negyedévében elért - rekord - éves beruhdazasi volumennévekedés
egyértelmlvé tette, hogy véglegesen megtdértént a beruhdzasi fordulat a magyar
gazdasagban. Kedvezd, hogy a versenyszféra egyre nagyobb szerepet jatszik ebben,
hiszen a maganvallalatoknal ij munkahelyek keletkeznek, amelyek fenntarthaté médon

jarulnak hozza a gazdasagi névekedéshez, és javulhat a magyar csalddok életszinvonala.

7. A magyar gazdasdg a jelentds banki forrdskivonds ellenére jol teljesitett
2013-ban

Jelenség
2013 soran Magyarorszdgrél a GDP 5,5%-nyi forrast vontak ki kiilféldi bankok, ami

kiemelked6en magas volt a kozép, kelet és délkelet eurdpai régié6 (CESEE) egészéhez
képest, ahol ez a GDP 1,6%-a volt (Oroszorszigot és Tordékorszagot nem szamitva). A
magas magyar, kilfélddel szembeni finanszirozasi képességnek koszdénhetGen, egy
hitelvalsag kozeli (,Credit Crunch”) forgat6kényv megvaldsulasa se volt negativ hatassal
a gazdasdg ndvekedésére. A forraskivonas hatdsira a magyar gazdasdg nemhogy nem
gyengiilt meg 2013-ban, inkabb még erdsebb helyzetbe kertilt azzal, hogy csokkent a
kiilféldi pénziligyi sokkokkal szembeni sériillékenysége.

Folyamat

2013-ban a kiilfoldi bankok aridnyaiban a magyar gazdasagbdl vontak ki a harmadik
legnagyobb mértékben forrdsaikat. A legintenzivebb id8szak ebbdl a szempontbdl a
negyedik negyedév volt, amikor a GDP 2,3%-kal csékkentek a kiilfoldi bankok magyar
eszkdzei, de ennek ellenére, ebben az iddszakban is gyorsult a hazai névekedés. Ez is
mutatja, hogy a forras kidramldsnak alig volt hatdsa Magyarorszagra. A kilféldi bankok

forras allokaci6janak valtozasat egyes régios gazdasagokban a 9. sz. 4bra mutatja be:
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A BIS-nek jelentd bankok kiilsé poziciéja, 2013 elsd negyedév -
2013 negyedik negyedév,
(vdltozds a 2013-as GDP szdzalékdban, drfolyamvdltozdssal korrigdlva)
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E2013.1. név. ®2013.1.név. mW2013.11. név. ®m2013.IV. név.
Forrds: BIS, helyi banki statisztika, IM 9, sz. dbra

A magyar bankszektorbél mar évek 6ta nagymeértéki a kiilfoldi forrasok kivonasa, de
ennek ellenére, Magyarorszagon a bankok kiilfoldi forrasillomanya még mindig atlag
feletti a régi6ban: viszont ez mar nem az egyik legmagasabb Magyarorszagon, ahogy azt

a 10. sz. tabla is mutatja:
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A BIS-nek jelentd bankok kiilso pozicioja, 2013 negyedik negyedéy
(dllomdny a 2013-as GDP szdzalékdban)

. 2013 negyedi A A
Orszégok 2013 a5 GDP srtgaléitban)

Albania 10,6

Belorusz 42

Bosznia- Hercegovina ' 20,7

Bulgaria 29,6

Csehorszag 24,9
Horvatorszag 60,6
Lengyelorszdg 23,5

Lettorszag 34,7

Litvania 26,2

Macedénia 13,2
Magyarorszag 321

Moldavia 4,6

Montenegré 38

Qroszorszag 8,3

Romdnia 24,3

Szerbia 21,2

Szlovakia 271

Szlovénia 40

Toérokorszag 23,2

Ukrajna 8,7

CESEE fenti orszigok 4tlaga 16,8

CgS_I_E'IE kivéve Oroszorszag és 24,4
Toérokorszag

BIS és IMF 10. sz tdbla

Azzal, hogy folyamatosan csdkken a kiilféldrél bevont forrdsok {Osszege a magyar
bankszektorban, egyben fokozatosan csokken a magyar gazdasiag altal fizetett
kamatkiadas a kiilfoldi befektetetk részére. Ennek eredményeképpen a jévében

cstkkenhet Magyarorszag jovedelem mérlegének hidnya is.

Eredmény

Kedvez a magyar gazdasag hosszl tavi kilatisainak, hogy csokken a kiilféldi forrasok
Osszege. 2013-ban sikeriilt ezt Gigy elérni, hogy ennek alig volt érezhetd negativ hatdsa a
novekedésre. A kiilfélddel szembeni adéssagleépitési folyamat utan felgyorsulhat a
belféldi tékefelhalmozas Magyarorsziagon, aminek kovetkeztében, jo eséllyel

felzadrk6zhat a magyar gazdasig nyugat eurdpai versenytarsaihoz.
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8. A hosszi futamidejii dllamkdtvény hozamok rekord alacsonyak
Magyarorszdgon

Jelenség

Tiz éves magyar allamkétvényeket 4,68%-0s éves hozam mellett sikeriilt kibocsatania a
magyar dllamnak 2014. méjus 29-én, ez a hozamokat tekintve térténelmi mélypontnak
szamit. Mind a hosszi, mind a révid futamideji magyar allampapirok kamata a
rendszervaltis 6ta nem l4tott mélyponton van. Amennyiben ez az allapot tartésan
fennmarad, akkor n8het a koltségvetés mozgéstere, hiszen csdkken a kamatkiadasok
mértéke. Magyarorsziagon évek Gta az egyik legmagasabb az allam kamatkiadasokra
forditott dsszege, ez a GDP 4%-a Kkoéril alakult, de ez az alacsony allamkdtvény

kamatoknak kdszénheten megviéltozhat a jévében.

Folyamat

Az 4llamkétvény hozamok esésében tébb tényezé is szerepet jatszott az elmuilt
idészakban. Féleg a rovid lejaratd allamkoétvényeknél az MNB alapkamat csékkentései
vitték le a kamatokat. Segitett az MNB bejelentése, hogy augusztusra atalakitja a
kéthetes kotvényeket és a bankoknak kevésbé éri majd meg a jegybankndl tartani a
pénziiket, magyar dllamkétvények vasarlasa helyett. Rdadésul a lakossag egyre tobb
kotvényt vasirol, ez is segit leszorftani a kamatokat. A hosszi futamideji magyar
allamkotvények hozamainak alakuldsét a 11. sz. Abra mutatja be:

Magyar dllamkéatvények éves hozamdnak alakuldsa, %
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Az egyre csOkkend allamkétvény hozamok egyben azt is mutatjdk, hogy csékkent a
magyar gazdasdg kockazati megitélése. Annak ellenére, hogy a nemzetkozi
hitelmingsit6k besoroldsa alapjan tovébbra is térténelmi mélyponton van Magyarorszig
adossag osztilyzata, sikeriilt térténelmi mélypontot elérni az dllamkétvény hozamoknal.
Ebbdl is latszik, a hitelmindsit6k véleménye méogott inkdbb szubjektiv és politikai

szempontok hiizédhatnak meg, mint objekt{v gazdasagi tényezok.

Eredmény

Ahogy Magyarorszag fokozatosan tdvolabb keriil egy adéssigcsapdatol agy csékkennek
az allamkétvények hozamai is. Ezt a kedvezs folyamatot tovabb ergsitheti a jegybank, ha
Ujabb lépéseket tesz a kéthetes kétvényekben tartott pénzek allamkétvénypiac felé
terelésére. Emellett 2 magyar gazdasag devizaaddssag leépitése is tovabb csékkentheti
az orszag kockadzati megftélését. A csokkend hozamok kévetkeztében pedig néhet a

koltségvetés mozgastere Magyarorszagon.

9. Terv szerint halad az egymillio iij munkahely létrehozdsa a magyar

gazdasdghan

Jelenség

A 2010-ben létrejétt j magyar korminy egyik legfontosabb gazdasigi céljaként
egymillié 4j munkahely létrehozasat jelolte meg a kovetkezd 10 évben. Ehhez a 2011-es
Magyar Munka Terv 2015-ig tartalmazta a létrehozandé munkahelyek éves szdmit.
Visszatekintve az elmiilt négy évben a legkedvezdbb forgatékdnyvnél is tobb, dsszesen
375 500 4j munkahelyet sikertlt létrehozni (a tervezett 346 ezerhez képest) a magyar
gazdasdgban a KSH adatai alapjan. Ennek alapjan tovabbra is elérheté a 2010-ben
kitlizétt egymilli6é Gj munkahely létrehozasa 2020-ig.

Folyamat

A 2011-ben kiadott tervben hdrom forgatokonyv szerepelt a munkahely-teremtési
litemre vonatkozdan: alap, atlag és normativ forgatékonyvek, eddig viszont a valésagban
mindegyik forgatokényvhoz képest tébb munkahely jott 1étre. Ez annak ellenére tortént,
hogy a GDP novekedés a tervben szerepld elbrejelzéseket jelentdsen alulmulta, csak az

utolsé egy éves id6szak volt kivétel. 2014 els6 negyedévében mar 3,5%-o0s volt az éves
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GDP névekedés, és ez az idészak a foglalkoztatas terén is kiemelkedd volt. A tervezett és
tényleges ij munkahelyek szamat a 12. sz, 4bra mutatja be:

A Magyar Munka Terv foglalkoztatdsi névekedésre vonatkozo forgatékionyvei és a
valés adatok alakuldsa, f6

400000

350000

300000

250000

= alap*

200000 u 4tlag*

® normativ*

150000

tényleges
100000

50000 +—mM8M8M8M8M —

0 +

2011 2012 2013 2014 Osszesen

Megjegyzés: egyes évek februar- aprilis idészakban a foglalkoztattok szdménak
valtozasa az el6zd évi azonos iddszakhoz képest
Forrds: KSH

12. sz. dbra

A kormdany kézmunkaprogramjinak fontos szerepe volt abban, hogy sikeriilt tartani a
munkahely-teremtési terveket, de kdzben a versenyszféraban is nétt a foglalkoztatas. A
folytatdshoz még versenyképesebb magyar vallalakozisokra lesz sziikség, amihez

leginkabb a tovabbi adé- és jarulékcsokkentések jarulhatnanak hozza.

Eredmény

A kovetkezd hat évben még 624 500 1j munkahelyet Kellene teremteni az eredetileg
kit(izétt egymilliés cél elérése érdekében. Erdemes az eddig életbe léptetett
intézkedések mellé uj l1épéseket is tenni, hogy fennmaradjon a foglalkoztatds béviilés
lendiilete. Korményzati intézkedések mellett egy gyengébb forint is segithet a magyar
gazdasag versenyképességén, ami szintén hozzdjarulhat a foglalkoztatasi cél eléréséhez.

10. A folyamatos alapkamat csékkentések ellenére tovdbbra is magas a redlkamat
Jelenség

2012 augusztusa 6ta minden hénapban alapkamatot csékkentett a magyar jegybank,
ennek ellenére Eurépaban még mindig Magyarorszdgon az egyik legmagasabb a
redlkamat. 2014 aprilisdban 2,7% volt a magyar reidlkamat (a harmonizalt fogyasztéi

drindex és alapkamat kiilonbsége), mig az eurézdndban ez -0,45% volt. Az inflacié is
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hasonlé mértékben esett, mint ahogy az alapkamat csékkent, ezért nem mérséklédott
szamottevfen a magyar redlkamat az elmult idGszakban. Az inflicié viszont tdobb
egyszeri intézkedés koévetkeztében ilyen alacsony, igy ezek hataséra, a jovében a

realkamat terén is fordulat jéhet Magyarorszagon.

Folyamat
2014 aprilisdban, az Eurdpai Uniéban csak a horvat 5,1%-os redlkamat volt magasabb a
magyar adatnal. Magyarorszagon eurépai viszonylatban magas a redlkamat, de
jellemzéen az egész régidban magasabb ez a mutat6. Egyes eurdpai gazdasigok
realkamatait a 13. sz. 4bra mutatja be:

A redlkamat 2014 dprilisdban

(alapkamat és harmonizdlt fogyasztéi drindex éves vdltozdsdnak kiilonbsége, %)

1 | |

Horvatorszag . 51
Magyorsazg
Lengyelorszag
Romadnia
Bulgaria
Szlovakia
Csehorszag
Olaszorszag

eurdzdéna

Németorszag -0,85

Nagy Britannia -1,3

! |
Ausztria |-1,35 ﬁ

Forrds: Orszdgok jegybankjai, Eurostat 13. sz. dbra

A viszonylag magas redlkamat Magyarorszagon azt is jelenti, hogy az inflacié nem jarul
hozza a hitelleépitési folyamathoz: hazidnkban az adéssidgcsokkentés nem az adossig
Lelinflalédasan” keresztiil torténik, inkdbb a haztartisok és véllalkozasok ndvekvd
pénziigyi megtakaritisainak koszonhet6. A kézmid{j csokkentésének hatasat kisz(irve, a

maginflacié mértékét figyelembe véve, mar 2014 4prilisidban is negativ lehetett a magyar
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redlkamat. Igy kézéptivon, az egyszeri hatdsok kifutdsdval cs6kkenhet a magyar

realkamat.

Eredmény

Helyes dontésnek bizonyult, hogy a magyar jegybank csokkenteni kezdte az alapkamatot
2012 augusztusaban és az is, hogy ezt folytatja, mert kiilonben a redlkamat mértéke
most mar elviselhetetleniil magas lenne. A redlkamat terén a koévetkez6 idGszakban
viszont mar fordulat kovetkezhet be. Az infliciét érint6 egyszeri hatasok kifutdsa utén,
nulla koriilire csékkenhet a redlkamat Magyarorszagon. Ez azt is jelenti, hogy a jévGben
akar gyorsulhat az addssigcsokkentés liteme hazankban, ahogy a kamatfizetések

realterhe csokken.

11. A lakossdg pénziigyi finanszirozdsi képessége nem gyengiilt a névekvé

fogyasztds ellenére

Jelenség

2014 elején tjraindult a kiskereskedelmi forgalom béviilése, ami az els6 negyedévben
4,7%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Ennek ellenére er8s6détt a lakossag
pénziigyi megtakaritasi hajland6saga, igy a haztartasok finanszirozasi képessége a GDP
6,3%-ra emelkedett az egy évvel kordbbi 5,2%-hoz képest. A magas hdaztartési
finanszirozasi képességre sziikség is van ahhoz, hogy leépiiljon Magyarorszag még
mindig magas kiilfolddel szembeni brutt6 adéssaga. Kiilléndsen kedvez6, hogy a gyorsuld
novekedés és fogyasztis ellenére sem csokkent a pénziigyi megtakaritisok mértéke

2014 elsd negyedévében.

Folyamat

Magyarorszdgon a pénziigyi valsidg utdni id8szakban a haztartasok netté pénzigyi
megtakaritasainak készonhetden indult el a kiilfélddel szembeni addssag leépitése. Ez a
folyamat tovabbra is tart, és a ndvekvd héztartdsok jovedelmének készénhetden ezalatt
mdr a lakossagi fogyasztds is emelkedni tudott. A hdztartdsok GDP ardnyos nettd

finanszirozasi képességének alakulasat a 14. sz. 4bra mutatja be:

22

r___L r___L___[__ 1 r Lh__!
e — [ bl el

-

1
[re—

.
S

™ ™

r——

= A
—

!l,,,.___"."_

r

A hdztartdsok netté pénziigyi megtakaritdsai

(a GDP szdzalékdban, szezondlisan kilgazitott adat)
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Az dllam finanszirozdsi igénye emelkedett 2014 els6 negyedévében, és elérte a GDP 4%-
at (az el6z6 évi 3,2%-hoz képest). A valasztasi évekhez viszonyitva, fgy is 2014-ben lehet
a legalacsonyabb a kéltségvetési hidny. Ezzel az 4llam is hozzdjarul ahhoz, hogy

folyamatosan csékkenjen Magyarorszag kiilfélddel szembeni ad6ssaga.

Eredmény

A haztartasok finanszirozasi képessége a gyorsuld gazdasagi novekedése mellett az
eddigieknél is gyorsabban csékkentheti a kiilfélddel szembeni adéssag GDP arinyos
szintjét. A gazdasag eddig is kiemelkedd kilfélddel szembeni finanszirozasi képessége
tovabb erdsddhet a jovOben, és még gyorsabban csékkenhet a gazdasig pénziigyi

sériilékenysége.

12. Kezd talpra dllni a magyar lakdspiac

Jelenség

A Duna House Barométer felmérése szerint a magyar lakispiacon a forgalom 2014 els6
ot honapjaban 11%-kal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet. 2014 elsd
negyedévében mar a tébb éve visszaesést mutaté (j lakdsépitések szdma is emelkedni
kezdett. Emellett a forint alapli lakashitelezés is ndvekszik: 2014 Aaprilisaban 18,6
milliard forint értékben folydsitottak a bankok ilyen hitelt, ami kdzel 80%-kal tébb, mint
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az egy évvel kordbbi szint. A jelek szerint kezd talpra &llni a lakaspiac Magyarorszagon,

ami idével a gazdasagi névekedésnek is kedvezhet.

Folyamat
Egyre tobb jel utal arra, hogy elindult egy lakaspiaci fordulat Magyarorszagon: 2014

méjuséban 8646 ingatlan adédsvétele jott 1étre, ami 12%-kal tébb mint 2013 majusaban.

A lakéspiacon tortént tranzakcik szimanak becsiilt alakul4sat a 15. sz. dbra mutatja be:

Havi lakasvasarlas tranzakcio becsiilt értéke
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Forrds: Duna House Barométer 15. sz dbra

A lakashitelezés is kezd djraindulni, az alacsony kamatok, a javulé gazdasagi kornyezet,
és novekvd lakossagi jovedelmeknek koszonhetSen. 2014 mdjusaban 18,6 millidrd
forintnyi lakéshitelt helyeztek ki a bankok, ami a devizahitelesek végtorlesztési
lehetésége Gta nem latott szintet jelentett. Az Gjonnan folyésitott forint alapd

lakashitelek havi alakulasa a 16. sz. abran lathato:
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A forint lakdshitelek szerzddéses dsszege (millidrd forint)
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Egy lakéspiaci fordulat tovabb ergsitheti a gazdasagi novekedést és gyorsithatja a nem
teljesité  hitelek leépiilését. Fontos viszont, hogy a kordbbi pénziigyi

egyenstlytalansigok ne épiiljenek ki ijra a magyar gazdasagban.

Eredmény

Nemcsak a haszndlt lak4sok piaca kezd talpra dllni, de mar az Gj lakasok épitésének
szdma is a fellendiilés jeleit mutatja, bar ez térténelmi mélypontrél indult: 2014 elsé
negyedévében 1700 1j lakds épilt, ami mésfélszerese a tavalyi szintnek. A benyujtott
épitési engedélyek szdma is emelkedett. A kozéposztily kiilonésen j6l jarhat egy
lakéspiaci fordulattal, mert vagyonuk nagy része ingatatlanokban 4ll, emiatt is kedvezd

lehet egy ilyen iranyi fellendiilés.
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