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2014, jiinius hénap legfébb hazai és globdlis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

Nagymertékben csékkent a magyar allamaddssag kockazati feldra 2014 kézepére: az 5
éves CDS szerz8dések (ezek lényegében a magyar 4llamkétvények nem fizetésére kétott
biztositdsok) ara 166 bazispontra csokkent junius kézepére az egy évvel korabbi 327
bazisponthoz képest. Mindossze 12 hénap alatt megfelez8détt a magyar llam csédjének
kockazata. Ez egyben térténelmi mélypontot is jelentett Magyarorszig kockizati
felaranal és ezzel pdrhuzamosan a magyar allamkétvények hozamai is mélypontra
csokkentek. A magyar dllamadéssag piaci megitélése egyre inkabb a valds allapotokat
tikrozi.

2013-ban Magyarorszdgon 10 megawattnyi j napenergia kapacitds Kkertilt telepitésre,
ami a 11 000 megawattnyi eurdpai Uj napenergia kapacitasnak csak az 1%-a volt. Ezzel
az alacsony részesedéssel is, (2013-ban helyezték ilizembe az eddig telepitett 22
megawatt magyar napenergia kapacitdsnak majdnem felét) az Eur6pai atlaghoz képest
el van maradva az orszig napenergia termelésben. A technolégia fejlédésével egyre
versenyképesebbé valik a napenergia, mas forrasokbél szarmazé energiskhoz képest. A
magas olaj és gazdrak mellett ez a megijulé energiaforras kiilonosen kedvezé valasztas
lehet olyan orszigok szdmdira, amelyek nem rendelkeznek jelentés szénhidrogén
tartalékokkal, mint amilyen Magyarorszag is.

A 2010 ota végrehajtott adéreform hossziitdvra megalapozhatja a gazdasagi fellendiilést
Magyarorszagon. A munkét terhelé adék aranya folyamatosan csékken és foleg a
forgalmi tipusii adék silya emelkedik: a csticshoz képest 2013-ban mar majdnem 10
szazalékponttal csokkent a jovedelemadék és a tarsadalombiztositisi jirulékok
bevételének siilya az dsszes adébevételen beliil. Ez jelentds hatissal volt a magyar
foglalkoztatdsi rétara, aminek koszonhet, hogy az eurézéna valsiga ellenére is; a
rendszervaltis d6ta nem ldtott cstcsra emelkedett. A jovében is érdemes a
munkahelytermést 6szténzé adérendszert fenntartani, a lehet8ségekhez mérten
célszerd lenne a teljes ad6terhelést csokkenteni.

Magyarorszag ipari termelése nétt a masodik leggyorsabban - frorszég utédn az Eurdpai
Unidban - 2014 aprilisdban az el6z6 évi szinthez képest Egy év alatt 10,1%-kal
emelkedett a magyar ipar kibocsitisa, mig az Eurépai Uni6ban ez csak 2,1% volt. Az
eurdpai versenytarsakhoz képest a kiemelkedé teljesitményt az mutatja, hogy a magyar

ipar egyre versenyképesebb a tébbi orszigokhoz mérten. Az ipari termelés 4ll a



rendkivill erds magyar killkereskedelmi egyenleg mogdtt, igy ennek az 4gazatnak a
tovabbi névekedése kiiléndsen elényds a magyar gazdasag szdmara.

2013-ban Magyarorszagon a negyedik legalacsonyabb a fogyaszt6i termékek €s
szolgaltatdsok érszintjé az Eur6pai Uniéban. Osszesitve a magyar gazdasagban a
fogyasztéknak kinalt termékek, szolgaltatdsok drainak szintje csak 60%-a volt az
eurépai uniés tlagnak, és a lengyel, romén, bolgar arak voltak még a magyarnal is
alacsonyabbak. Ennek a helyzetnek az egyik kovetkezménye az is, hogy a magyar
bérekért ennyivel tobbet tudnak vasarolni a hazai fogyasztdk, igy a jovedelmek terén
tapasztalt uniés kiilonbségeknél kisebb lehet az életszinvonalbeli kiilénbség.
Magyarorszagon 2012 augusztusdban indult jegybanki kamatcsokkentési ciklus
kovetkeztében az alapkamat 7%-r6l 2,3%-ra esett 2014 jliniuséra. Ezzel jelentds sikert
ért el Magyarorszag a monetdris politika teriiletén, hiszen 2012 kézepén a pénziigyi
befektetdk altal elképzelhetetlen alacsony szintre sikeriilt csfkkenteni az alapkamatot.
Utélag visszanézve, mindenképp sziikség volt a kamatcsokkentési ciklusra, hiszen e
nélkiil most elviselhetetlenill magas lenne mar a redlkamat a magyar gazdasagban.
Tobbek kozott jelentds kamatkiadast is sikeriilt megtakarftania, mind a jegybank, mind a
magyar gazdasig mas szerepldinek is.

Tovabbra is magas a magyar gazdasag folyofizetési mérleg tobblete a gyorsuld gazdasagi
névekedés ellenére is, és ehhez mar a jovedelemmérleg javuldsa is részben hozzdjérult.
Az MNB 4ltal publikalt adatok szerint (megvaltozott médszertan alapjin) 2013 els6
negyedéves 1 195 millié eurés jovedelemmérleg hidnya, 2014 elsd negyedévére 1004
milli6 euréra csokkent. Lassan, de kedvezd irdnyba kezd elmozdulni Magyarorszag
jovedelemmérlege: csdkken a profit és kamat kivitel az orszagbol, ahogy a nett6 kilfoldi

kovetelések is mérséklédnek.
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1. Jelentdsen csékkent a magyar dllamadéssdg kockdzati feldra az elmiilt egy évben

Jelenség

Nagymértékben csékkent a magyar dllamaddssdg kockdzati feldra 2014 kézepére: az 5 éves
CDS szerzOédések (ezek lényegében a magyar &dllamkétvények nem fizetésére kotdtt
biztositasok) 4ra 166 bdazispontra csékkent junius kézepére az egy évvel korabbi 327
bazisponthoz képest. Mindossze 12 hénap alatt megfelez8d6tt a magyar allam csédjének
kockdzata. Ez egyben torténelmi mélypontot is jelentett Magyarorszag kockazati felaranal és
ezzel parhuzamosan a magyar allamkotvények hozamai is mélypontra csékkentek. A magyar

allamadésség piaci megitélése egyre inkdbb a valés dilapotokat tiikrdzi.

Folyamat

2013 els6 negyedévében még az egyik legkockédzatosabb gazdasag volt Eurépaban a magyar
gazdasag. Akkor a Magyar Nemzeti Bank Uj vezetése miatt aggédtak a kiilfoldi befektetk:
azt josolva, hogy a jegybank irdnyvéltasa drt Magyarorszig megitélésének. Ennek pont az
ellentéte valt valéra és nagy részben az MNB 1jj vezetése alatt életbe lépett intézkedéseknek
kdszoénhetden, rekord gyorsasaggal javult a magyar dllamadéssag kockazati megitélése. A
magyar allamkétvényekre kotott CDS szerzddések aranak alakuldsit az 1. sz. d4bra mutatja
be:

Magyar (DS feldrak alakuldsa (5 éves szerzédések esetén, bazispent)
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Forrds: Takarékbank 1. sz dbra

A magyar kockdazati felarak csdkkenésében fontos szerepet jitszott az, hogy az elmilt

években sikeriilt stabilizdlni Magyarorszdg GDP ardnyos 4allamaddsigit a koltségvetés

konszolidacidjanak kdszénhetSen. Tovabba kedvezd fejlemény volt az is, hogy 2013 méasodik
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felétd] a gazdasagi novekedés is beindult Magyarorszagon és a folyofizetési mérleg egyenleg
tébblete is tovabb emelkedett. A magyar jegybank Iépései is jelentSsen hozzdjarultak a
magyar CDS 4rak csokkenéséhez: az alapkamat folyamatos csokkentésével az allamadossag
terhei csokkentek, {gy egy lehetséges allamcséd valészinlsége is csokkent. 2014 aprilisaban
meghirdetett valtozdsok - a kéthetes MNB kotvényeknél - szintén az dllam finanszirozasi

pozici6jat erfsitették.

Eredmény

Egyre jobban tiikrozik a valés gazdasagi mutat6kat a magyar allamkotvényekre kotott CDS
szerz6dések arai. Ennek a folyamatnak koszénhetSen olcsébbd valhat az dllamadéssag
finanszirozasa, és néhet a kbltségvetés mozgéstere. A maganszféra finanszirozasi koltségei is
mérséklddhetnek, ami kedvezne a véllalatok Gj beruhdzasainak és a mar meglévé hitellel
rendelkezé véllalatoknak is nagyobb pénziigyl mozgisteret engedne. Az alacsonyabb
kockazati felaraknak koszonhetden javultak a magyar gazdaséag kildtdsai, ami a gyorsuld
gazdasagi novekedésen keresztiil még inkabb fenntarthaté palyara éllithatja az allamadossag

finanszirozasat.

2. Magyarorszdg elmaraddsban van a napenergia felhaszndldsdban mds eurdpai

orszdgokhoz képest

Jelenség

2013-ban Magyarorszdgon 10 megawattnyi (ij napenergia kapacitas Keriilt telepitésre, ami a
11 000 megawattnyi eurépai Gj napenergia kapacitdsnak csak az 1%-a volt. Ezzel az
alacsony részesedéssel is, (2013-ban helyezték tizembe az eddig telepitett 22 megawatt
magyar napenergia kapacitdsnak majdnem felét) az Eurépai atlaghoz képest el van maradva
az orslzég napenergia termelésben. A technolégia fejlédéseével egyre versenyképesebbé valik
a napenergia, mas forrasokbél szdrmazé energiakhoz képest. A magas olaj és gazarak mellett
ez a megljulé energiaforras kiilonosen kedvezd valasztas lehet olyan orszagok szamadra,

amelyek nem rendelkeznek jelentGs szénhidrogén tartalékokkal, mint amilyen Magyarorszag
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Folyamat

Az egy fére juté napenergia kapacitds Magyarorszagon az egyik legalacsonyabb Eurépaban,
annak ellenére, hogy eurépai viszonylatban kedvezdek lennének az orszag foldrajzi
adottsigai. A lakossag méretéhez képest az lizemben 1évé naperémiivek teljesitményét
egyes eurdpai orszagokban a 2. sz. tabla mutatja be:

Napenergia kapacitis a lakossag méretéhez képest (W/ {8, 2013 végén)

Orszag W/fé Orszag W/fo
] ) 436 Egyesiilt

Németorszag Kirdlysig 53
Olaszorszig 294 | Hollandia 40
Belgium 268 | Ciprus 28
Gordgorszag 229 |Portugilia 26
Csehorszag 207 | Ukrajna 14
Bulgdria 140 | Horvatorszag 5
Spanyolorszdg| 116 |Svédorszig 4
Szlovénia 103 | Finnorszag 2
Dénia 98 |Magyarorszag 2
Szlovakia 97 |Litvénia 2
Svéjc 92 |Esztorszag 0,1
Ausztria _ 72 Lengyelorszig 0,2
Franciaorszag 71 | Torokorszag 0,2
Luxemburg 56 Lettorszig 0,3
Malta 54 |irorszag 0,7
Roménia 54 Norvégia 0,02
Forrds: EPIA 2. sz tabla

Az orszag energiabiztonsidgdhoz nagyban hozzijirulna az olyan megdjulé energiatermelés
térnyerése, mint amilyen a napenergia. A folyofizetési mérlegre is pozitiv hatissal lehetne
egy ilyen fordulat, mert az egyik legnagyobb importkéltség Magyarorszdg szdmdra az
energiahordozékhoz kéthetd, ahol a kiilkereskedelmi hidny a GDP 6%-4t is meghaladja. Ezek

miatt érdemes mds eurdpai orszagoihoz hasonléan a napenergia felé fordulni hazanknak.

Eredmény

Itthon is érdemes egyre nagyobb mértékben napenergidra tdmaszkodni, ahogy ez a
technolégia egyre versenyképesebbé vélik. A napenergia gyorsabb elterjedését egy
tamogatdbb allami szabalyozds bevezetésével lehetne eldsegiteni. Illetve egy sllami ,Z6ld
Bank” létrehozésa is kedvezd lenne, ami az ilyen tipusi megtijulé energia beruhazasokat

versenyképes és megfelel§ futamidejii hitelekkel tdmogatnid. A jelenlegi alacsony



kamatkdrnyezet egyébként is kedvezne a kozép- és hosszi tévi befektetéseknek, mint
amilyenek a napenergidara tdmaszkodé beruhdzisok, de ezeket tovabbi allami

intézkedésekkel is kellene 6sztondzni.

3. Az adorendszerben a jelentds szerkezetdtalakitds segiti a foglalkoztatds

novekedését

Jelenség

A 2010 6ta végrehajtott adéreform hosszatdvra megalapozhatja a gazdasagi fellendiilést
Magyarorszagon. A munkat terheld addk ardnya folyamatosan csékken, és f6leg a forgalmi
tipust adok sulya emelkedik: a csticshoz képest 2013-ban mar majdnem 10 szizalékponttal
cstkkent a jovedelemadodk és a tarsadalombiztositasi jarulékok bevételének siilya az dsszes
adobevételen beliil. Ez jelentds hatassal volt a magyar foglalkoztatdsi ratdra is, aminek
készénhetd, hogy az eurézona valsaga ellenére is, a rendszervaltds 6ta nem latott csticsra
emelkedett. A jév6ben is érdemes a munkahelytermést 6sztonz6 adérendszert fenntartani, a

lehetGségekhez mérten azonban, célszer(i lenne a teljes adéterhelést csokkenteni.

Folyamat

A fogyasztést terheld adéknak t6bb elénye is van, a munkat terhel$ adé6tipusokkal szemben.
Hatékonyabb az addztatisa a forgalmi, fogyasztdsi adétipusoknak, rdadasul a
munkahelyteremtést is kevésbé gatoljak, mint a munkat terhelé6 adék. Magyarorszigon
tovabbra is a legfontosabb gazdasigpolkai cél a foglalkozatasi rata novelése. Alacsonyabb
személyi jovedelemadok mellett tébb munkahely keletkezhet, mert né az aktiv
foglalkoztatottak aranya a munkaerdpiacon, csokken az eltartottak és a feketegazdasiagban
dolgozok szama, {gy lehet6ség nyflik a teljes adodterhelés csokkentésére. A magyar

adobevételeknek szerkezeti megoszldsat a 3. sz. dbra mutatja be:

pinl
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Adobevételek szerkezetének alakuldsa Magyarorszdgon

65 &

60

55

45

35 — 35
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 203

~—Forgatmi, fogyasztasi és vagyonadé/dsszes adébevétel
——Munkat terheld adé/tsszes adébevétel
—Jovedelemadd és TB jaruték/Gsszes adShevétel

Forrds: Nemzetgazdasdgi Minisztérium 3. sz. dbra

Mar 2008-ban megkezdddott a fordulat az adéztatis szerkezetében (amikor a jobboldal
adérendszerre vonatkoz6 terveit elkezdte lemasolni az akkori kormény), de a hibas afa
csdkkentés visszavondsa csak a kordbbi 2005-8s ad6struktiira visszadllitisit eredményezte.
A munkahelyteremtés tekintetében az igazi fordulat 2010 utin kezddédott el a hazai

gazdasagban.

Eredmény
A 2010-ben kezd8dé

munkahelyteremtést tdmogaté addrendszer alakult ki. Az addztatds mértéke még nem

adéreformnak koszénhetéen a magyar gazdasiagban

eléggé versenyképes régios Osszehasonlitisban, de a gazdasigi névekedés beinduldsival
bévil a koltségvetési mozgastér, amit érdemes lesz a munkira rakodd addék tovabbi
csOkkentésére felhasznalni gy, hogy kozben az addcentralizicié is csokkenjen és a
koltségvetési hiany se emelkedjen. Ez tovabb Osztonodzheti a foglalkoztatas béviilését és a

gazdasagi névekedést hazinkban.



4. Az iparitermelés kiemelkedden gyorsan nétt Magyarorszdgon

Jelenség

Magyarorszég ipari termelése nétt a masodik leggyorsabban - frorszig utdn az Eurdpai
Uniéban - 2014 aprilisdban az el6z6 évi szinthez képest. Egy év alatt 10,1%-kal emelkedett a
magyar ipar kibocsitasa, mig az Eurdpai Unidban ez csak 2,1% volt. Az eurépai
versenytdrsakhoz képest a kiemelkedé teljesitményt az mutatja, hogy a magyar ipar egyre
versenyképesebb a tobbi orszagokhoz mérten. Az ipari termelés 4ll a rendkiviil er6s magyar
kiilkereskedelmi egyenleg mogott, igy ennek az dgazatnak a tovabbi névekedése kiilonosen

elényds a magyar gazdasag szdmara.

Folyamat

Kiemelkedd a magyar ipar teljesitménye és jelentds mértékben ennek koszénhets, hogy a
magyar GDP béviilt az egyik leggyorsabban Eurdpaban: az ipari kibocsatas emelkedése terén
is dobogds a magyar teljesitmény. Az Eurdpai Unié egyes tagallamaiban az ipari termelés
éves valtozasat a 4. sz. dbra mutatja be:

Az ipari termelés alakuldsa 2014 dprilisdban az el6z6 év azonos idészakdhoz képest, %

frorszég
Magyarorszdg
Csehorszig
Luxembourg*
Portugdlia
Lengyelorszig
Szlovdkia
Bulgaria
Spanyclorszag
Egyesilt Kirdlység
Esztorszig
Romania
Szlovénia
Eurdpai Unié
Németorszig
Olaszorszdg
Eurd zéna
Lettorszég
Dénia
Horvatorszig
Ausztria*
Svédorszig
Litvdnia
Belgium*
Ciprus*
Franciaorszag
Finnorszag
Gorégorszag
Hollandia
Malta

-12,0 -7,0 -2,0 3,0 8,0 13,0 18,0

*2014. marciusi adat

Forrds: Eurostat 4. sz dbra
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Magyarorszdgon - eurépai viszonylatban - eddigi is magas volt az ipar ardnya, ami az elmult
egy év alatt tovabb erfs6dott: sikeres az Ujraiparositas stratégidja. Az ipari termelésnek is
koszonhetden rendkiviil magas a magyar kiilkereskedelmi mérleg tobblete (az ipari termelés
tdbb mint 70%-a exportértékesitésre keriil} ennek tudhaté be, hogy a magyar gazdasag

pénziigyileg is kezd meger6sodni.

Eredmény

A magyar gazdasag felzdrkdzasanak alapjat adhatja az erds ipari szektor. A jévében a magyar
tulajdoni vallalatok termelését kell tovabb erdsiteni, hogy az exportbdl szdrmazé haszon is
egyre inkabb itthon maradhasson. Ebben is segithet az MNB Novekedési Hitelprogramja és
az uniés forrasok kkv-hoz val6 csoportositisa. Az alacsony hitelkamatok, és egy
versenyképes forintarfolyam is az ipari beruhdzisoknak kedvez. Ezek a feltételek mar most

is adottak, igy az ipari termelés tovabbi bviilésére lehet szdmitani Magyarorszagon.

5. A magyar termékek és szolgaltatdsok drszintje az egyik legalacsonyabb az

Eurdpai Uniéban

Jelenség

2013-ban Magyarorszdgon a negyedik legalacsonyabb a fogyasztéi termékek és
szolgéltatdsok Aarszintje az Eur6pai Unidban. (sszességében a magyar gazdasigban a
fogyasztéknak kindlt termékek, szolgaltatdsok arainak szintje csak 60%-a volt az eurépai
uniés atlagnak, és a lengyel, roman, bolgar arak voltak még a magyarnal is alacsonyabbak.
Ennek a helyzetnek az egyik kovetkezménye az is, hogy a magyar bérekért ennyivel tébbet
tudnak vasérolni a hazai fogyasztdk, igy a jovedelmek terén tapasztalt uniés kiilonbségeknél

kisebb lehet az életszinvonalbeli kiilonbség.

Folyamat

A jelent8s darszint kiilonbség az Eurdpai Uniéban annak a jele, hogy tovabbra is nagy a
fejlettségi kiilonbség az egyes gazdasagok kézott. Igy a magas magyar altalanos forgalmi adé
ellenére is relative alacsonyak a magyar arak, emiatt nem kell attél tartani, hogy a magyar
fogyasztok inkadbb kiilféldén visarolnak. A fogyasztéknak kinélt termékek és szolgaltatdsok

arszintjét az Eurépai Unié egyes tagallamaiban az 5. sz. 4bra mutatja be.
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Termékek és szolgdltatidsok fogyasztdi drainak szintje, 2013, EU28=100%

160
140 -
120 -
100 -
80
60
40
20
0 - =T
60 v M o0 O 00 D0 0 B0 8 Qb oo M @
SN R P NPT O E MO DO WL DT NI NN NS PN T
NN DS NN :NHN:NNH‘(U_ NsmNN‘mN‘mNN‘mm
- R R R R R
OsoEcocf2ge56 6002802058628 68573
BT O X om T 5 o -] _ijN,m_lmmzm
O x < a r (%] © >_-° O A A (Dq;m:. o o
E > ST . c = £ 5 e o Yo c ap oo
w B © o m;g o (=] o
z i B a T s9
Z
Forrds: Eurostat 5.5z dbra

Nem minden 4rucsoport esetében egyforma az arkiilonbségek mértéke, Legkevésbé a
szorakoztatd elektronika és kozlekedési eszkozok terén vannak lemaradva a magyar arak,
legnagyobb az rkiilonbség az élelmiszereknél, a vendéglatd- és szallodaiparnal. Azokndl a
termékcsoportokndl, ahol az import druk ardnya magas, ott az drak is magasabbak. Alkohol
és dohanydruk esetén tovibbra is nagy a kiilénbség a magyar és unids arak kozoétt. Ezeknél a
termékeknél az adéterhelés mértéke a meghatirozo, igy van még tér a jovedéki adé

emeléséhez.

Eredmény

Magyarorszagnak nem lenne érdemes gyorsan belépni az eurédvezetbe, mivel kedvez6, hogy
onéllé arfolyam politikdval rendelkezhet a gazdasag, ez a fogyasztdi arakra is jotékony
hatassal van. Az 6nalld valutianak készénhetSen alacsonyan és stabilan tarthat6k a fogyasztdi
drak. A monetdris politikdnak csak a magyar gazdasag igényeihez kell alkalmazkodnia, ez

elényt jelenthet a tobbi unids orszdggal szemben.
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6. Jelentdsen javitotta a magyar gazdasdg helyzetét az MNB alapkamat csikkentési

ciklusa

Jelenség

Magyarorszdgon 2012 augusztusdban indult jegybanki kamatcsékkentési ciklus
kdvetkeztében az alapkamat 7%-r6l 2,3%-ra esett 2014 juniusara. Ezzel jelent8s sikert ért el
Magyarorszag a monetdéris politika teriiletén, hiszen 2012 kézepén a pénziigyi befektetsk
dltal elképzelhetetlen alacsony szintre sikeriilt csékkenteni az alapkamatot. Utélag
visszanézve, mindenképp sziikség volt a kamatcsékkentési ciklusra, hiszen e nélkiil most
elviselhetetleniil magas lenne mir a reilkamat a magyar gazdasdgban. Tébbek kozott
jelent8s kamatkiadast is sikeriilt megtakarftania, mind a jegybank, mind a magyar gazdasag

mas szerepldinek is.

Folyamat

Az MNB f6 célja szempontjabdl, az arstabilitds biztositdsa miatt is sziikség volt a kamatok
csokkentésére, mivel 2014 elsé felében mar két egymast kovetd hénapban is negativ volt az
éves fogyasztdi drindex valtozdsa, ha nem csokkent volna az alapkamat az ut6bbi
id8szakban, akkor mostanra mar kénnyen defliciés csapddba kertilhetett volna a magyar
gazdasag.

2014 4prilisaig a megval6sult alapkamat pélyanak kdszonhetden, 650 millidrd forint helyett
400 milliard forint kamatkoltsége volt az MNB-nek. Ez majdnem 40%-o0s csokkenést jelent
az eredeti alapkamat esetében fizetend6hoz képest. A jegybanknél eddig t6bb mint 250
milliard forintﬁyi megtakaritas keletkezett az alacsonyabb kamatkiaddsokon keresztiil, amit
végsé soron a Kkoltségvetésnek kellett volna 4llnia. A Magyar Nemzeti Bank
kamatkiaddsainak alakuldsdt hasonlitja 6ssze a 6. sz. dbra azzal a forgatékonyvvel, ha

valtozatlanul maradt volna a magyar alapkamat:
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Az MNB kamatkéltségének alakuldsa a kamatcsdkkentési ciklusnak készénhetéen és

anélkiil, (kéthetes kétvények esetében, Mrd. Ft)
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Forrds: MNB

6. sz dbra

Az MNB-nél jelentkezd kamatmegtakaritishoz hasonléan a gazdasag mas teriileteinél is
ardnyaiban hasonlé mértékben csokkenhettek a finanszirozasi kéltségek. Raadasul a
kritizalok véleményével ellentétben, nemhogy nem nétt a magyar gazdasdg pénziigyi
sériilékenysége, hanem csokkent - a folyamat hatdsira - amit az alacsony allampapir
hozamok is bizonyitanak. Egyértelmiien kedvez§ volt a folyamatosan csokkend alapkamat

hatdsa a magyar gazdasigra nézve.

Eredmény

A kamatcsdkkentési ciklus kévetkeztében versenyképesebbé viltak a forinthitelek kamatai a
devizahitelek kamataival szemben, nemzetkdzi 6sszehasonlitisban méar a lengyel
alapkamatnal is alacsonyabb a magyar kamat. Az elérheté kamatcsokkentések tilnyomé
részét mar elérte a Magyar Nemzeti Bank, de k6zéptavon is érdemes lehet ezen az alacsony
szinten tartani a kamatokat - ameddig az inflaci6s folyamatok ezt engedik - hogy a gazdasagi
szerepléknél mar meglévé hosszi lejaratd hitelek esetében is id6vel érezhetd legyen az

alacsony kamat hatasa.
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7. Ajivedelemmérleg hianya csokkent

Jelenség

Tovabbra is magas a magyar gazdasag foly6fizetési mérleg tébblete a gyorsulé gazdasagi
névekedés ellenére is, és ehhez mar a jovedelemmérleg javuldsa is részben hozzajaruit. Az
MNB altal publikalt adatok szerint (megvaltozott mddszertan alapjan) 2013 els6 negyedéves
1 195 millid euréds jovedelemmeérleg hidnya, 2014 els6é negyedévére 1004 milli6 euréra
csOkkent. Lassan, de kedvezd irdnyba kezd elmozdulni Magyarorszig jovedelemmérlege:
csOkken a profit és kamat Kivitel az orszigbdl, ahogy a nettd kiilféldi kévetelések is

mérséklddnek.

Folyamat

Egy év alatt kozel 16%-kal mérsékl6dott a magyar gazdasig jovedelemmeérlegének hidnya.
Tovabbra is a legjelentdsebb tétel a kozvetlent6ke-befektetések utan jaré jévedelmek {(-751
millié eurd) és magas még a portfolié befektetések jovedelmeinek hidnya (-521 milli6 eurd),
ami leginkabb az addssagillomany kamatkiaddsabél ered. A jovedelemmérleg szerkezetének

alakulasat a 7. sz. abra mutatja be:

Magyarorszdg jovedelemmeérleg szerkezete, negyedéves, millié euré

1000,0 1000,0
Masodlagos jovedelmek
500,0 —— 3979 313,6 L 500,0
Egyéb elsddleges jovedelmek
0,0 —— — 0,0 .
Tartalékeszkdz6k jovedelmei
-500,0 — —— -500,0 Egyéb befektetések
jovedelmei
-1000,0 - -, -1000,0 e Portfolidbefektetések
jovedelmei
00 -191,1 s Kozvetlentdke-befektetések
-15 ,0 T "238,4 -229’1 —_— -1 500,0 javedelmei
-360,3 == Munkavallaléi jovedelmek
-2 000,0 -2 000,0
2013. . n.év. 2014. 1. n.év.
Forrds: MNB 7.5z dbra
15




Az egyenleg javuldsa hdtterében, mind a bevételek, mind a kiadasok csokkentek, de az
elébbiek intenzivebben. Ennek készénhetden is, a folyéfizetési mérleg dsszesitve tébb mint
megdupldzédott, az el6z5 évi elsd negyedévhez képest, 463 millié eurérél 984 millié eurdra
emelkedve, amivel az utolsé négy negyedévben mar meghaladta a 3,5 millidrd eur6t. A fenti
folyamatnak koszénhetden Magyarorszag nettd kulfoldi adéssaga 34 millidrd euréra

csokkent, tobb mint 6 millidrd euréval alacsonyabb volt, mint 2013 els6 negyedévében.

Eredmény

Ahogy a magas finanszirozasi képességnek kiszdnhetden folyamatosan csékken az orszag
netté kiilfélddel szembeni ad6ssiga, dgy fokozatosan tovabb javulhat a gazdasag
jovedelemmérlege is. A folyofizetési mérleg egyenlege igy akkor is pozitfv maradhat, ha a
gyorsabb gazdaséigi ndvekedés kovetkeztében megné a magyar gazdasig import igénye. A
jovedelemmeérleg tovabbi javulasihoz a legnagyobb kihivast a kézvetlentGke- befektetések

utini jovedelmek hidnyanak lefaragasa jelentheti a jévben.

8 A kiilfoldi kizvetlentdke-befektetések hozama jelentésen nagyobb, mint a
magyarok kiilféldi befektetéseiben elértek

Jelenség

Magyarorszag jovedelemmérlegének hidnya nagy részben koszonhet6 a kozvetlentSke-
befektetéseknél elért hidnynak. Ez nem csak annak a hatésa, hogy kevesebb a magyar
befektetés killfoldon, hanem annak is, hogy a kiilfoldiek magyar befektetései
nyerseségesebbek, mint a magyar befektetSké kilféldon: 2013-ban 3,4% volt a magyarok
4ltal elért 4tlag hozam, mig a kiilfoldiek éves hozama 5,8% a folyofizetési mérleg adatok
alapjan. A magyar és kilfoldi kozvetlent8ke-befektetés allomanya kozotti killonbség kicsivel
tébb mint kétszeres volt, de az elért jovedelemnél a kiilonbség - az eltérd hozamok miatt-

mar hirom és félszeresére nott.

Folyamat

A kézvetlentGke-befektetetések eredményei jelents hatdssal vannak a folydfizetési
adatokra, mivel a magyarok kiilfoldi kéveteléseinek 43%-a ebbe a kategoriaba esik, és ezzel
parhuzamosan a magyarok kiilfoldiek felé fennail6 tartozdsanak 50%-a is ilyen tipusi
befektetés. A 3,4%-0s magyar hozamok és az 5,8%-os kiilfoldi hozamok kozétt 40%-os a
killonbség, és ha csak a magyarral megegyez8 nyereségességi szintet értek volna el a

kiilfsldiek a magyar gazdasdgban, akkor 2,3 millidrd euréval alacsonyabb lett volna 2013-
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ban Magyarorszag jévedelemmérieg hianya. Mig, ha a magyar befektetdk elérték volna a
kiilféldiek hozamszintjét, akkor 1,14 milliard euréval javult volna a mérleg, A 8. sz. tibldzat a
kozvetlentdke-befektetések dllomdanyait és jovedelmeit mutatja be:

Kézvetlentoke-befektetések dllomanya és jovedelmei 2013-ban, millié eurd

Magyarok kulféldi Kilféldiek magyar
befektetései befektetései
Kozvetlentfke-befektetések adllomanya 47 503,1 97 766,8
KozvetlentSke-befektetések jovedelmei 1613,8 5666,4
Atlaghozam, éves 3,40% 5,80%

Forrds: MNB 8. sz. tabldzat

Ahhoz, hogy a hozamkilénbségek csékkenhessenek tobb tényezlre is sziikség lehet a
jov6ben. Az erdsebb piaci verseny és a kdzel monopolhelyzetben 1évé kilfoldi tulajdoni
véllalatok magyar tulajdonba keriilése javithatjia a magyar gazdasig jovedelemmérlegét.
Ahogy az is, ha a magyarok kiilfoldi kézvetlent6ke-befektetései emelkednének és az ilyen
tipust beruhazisok nyereségessége is javulna. Erre inkdbb a kézepes és nagyobb méret(i
magyar vallalatok lehetnek képesek, ezért érdemes a jévében nem csak a magyar kkv-kat, de

a nagyobb méretii magyar tulajdonu vallalatokat is erésiteni.

Eredmény
Tébb okbél is magas a magyar gazdasag jovedelemmérlegének hianya, ami kéziil az egyik
legfontosabb tényezd a kdzvetlentOke-befektetéseknél tapasztalt magyar hatrdny. Itt mind

mennyiségben, mind jévedelmezdségben hatranyosabb a magyar pozicié, mint a kiilféldi. Ezt

megerdsitésével, illetve a magyar befektetdk tobb és nyerseségesebb kiilféldi befektetésének

Hsztonzésével.

9. Magyarorszdgon csak lassan javul a demogrdfiai helyzet

Jelenség

2014 elsd négy hdénapjiban emelkedett a sziiletések szama és csékkent a haldlozdsoké az
el6z0 évi szinthez képest, igy a magyar lakossag természetes fogyasa 14,3%-kal alacsonyabb
volt az el6z6 év azonos iddszakihoz viszonyitva. Ez leginkibb a haldlozisok szdimanak 3,7%-
os csokkenésének volt kdszonhet6, de a sziiletések szdma is 2,9%-kal javult. A sziiletések

szdma csak lassan emelkedik, mert a tavalyi a novekedés ellenére is, 2014 elsé harmadaban
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még mindig nem érte el a 2012. év végi értéket. 2010 6ta nem csokkent ilyen lassan a

magyar népesség, mint 2014 elsé négy hénapjaban.

Folyamat

Az egyik legnagyobb Kkihivds Magyarorszdg szdmdra, hogy a negativ demografiai
folyamatokat megforditsa. Az utébbi években tobb kormdnyzati intézkedés is sziiletett a
gyermekvéallalds Osztonzésére és a varhaté életkor noévelésére, a 2013-hoz képest
alacsonyabb haldlozasi arédnyra valdszinlileg pozitiv hatdssal voltak a dohdnyzast
visszaszorité intézkedések is. Féleg ennek a csokkenésnek volt készonhetd, hogy lassult a
népesség fogyasa. A sziiletések és halalozdsok szimanak alakuldsat a 9. sz. 4bra mutatja be:

Evlesziiletések és haldlozdsok szdma Magyarorszdgon, f6

. A7 élvesziiletések szama mmiee A haldlozasok szdma wsmmen A természetes fogyas
50000 50000
40000 40000
30000 30000
20000 20000
10000 10000
0 0
-10000 -10000
-20000 -20000
-300b0 -30000
-40000 -40000
-50000 ' ' -50000
2010 jan.-apr. 2011 jan.-apr. 2012 jan.-dpr. 2013 jan.-dpr. 2014 jan.-4pr.
Forrds: KSH 9. sz. dbra

Emellett a kivandorlas megéllitdsa is fontos kihivds Magyarorszag szdmdra, mivel emiatt is
folyamatosan csokken a magyar népesség. Ennek megforditdsédhoz arra lenne sziikség, hogy
‘csokkenjen a fiatalok kérében 1évé munkanélkiiliség és folyamatosan ndvekedjenek az
atlagbérek. Ezenkiviil a fiatalok lakhatasi lehetdségét, lakdshoz jutdsi esélyeit is érdemes
lenne javitani allami tdmogatdssal, ami az elvindorlds ellen is hatékony lehet, illetve a

csaladalapitdsoknak is kedvezne.
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Eredmény

A 2008-as pénziigyi valsagnak és az el6z8 kormany megszorit6 politik4janak eredményeként
jelent6sen romlott Magyarorszag demografiai kildtdsa. Ez a tendencia ugyan 2011 éta
megfordult és azéta folyamatosan javul, de még mindig gyorsabban fogy a népesség, mint a
valsigot megeléz8 években. A kedvezétlen demogréfiai folyamatok megforditisihoz
gyorsabb GDP novekedésre és annak pozitiv hatdsaira, tehat (j munkahelyekre és névekvé

jovedelmekre lenne sziikség. Egy dinamikusan novekv6 magyar gazdas4g nagyban javitana a

népesedési kilatdsokon is.

10. Magyarorszdg legfontosabb kereskedelmi partnerei tovabbra is az unids

orszdgok

Jelenség

A 2008-as vilsag el6tti helyzethez képest 2013-ig nem tortént jelentds valtozas
Magyarorszag fobb kereskedelmi partnerei tekintetében. Tovabbra is Nérﬁetorszéggal zajlik
a kiilkeresedem legnagyobb része, és ezzel az egy gazdasaggal intenzivebb a kereskedelem,
mint az osszes 0j EU-tagorsziggal dsszesen. Ez id§ alatt a kereskedelmi partnerek inkabb
valtozatlanok maradtak, de jelentGsen megnétt a magyar gazdasag kiilkereskedelmi mérleg
tobblete. EbbdI arra lehet kovetkezteti, hogy nem ij piacokat szerzett Magyarorszag, hanem

szamotteven javitott a versenyképességén.

Folyamat

A 2008-2013 kozotti iddszak alatt a kilkereskedelmi hidnyb6l rendkfviil magas
kereskedelmi egyenleg tébblet alakult ki Magyarorszigon. Tovabbra is Roméni4val szemben
a legnagyobb a kereskedelmi mérleg tobbiete hazénknak, ezzel pirhuzamosan azonban,
ndvelni tudta tdbb nyugat-eurépai gazdasiggal szemben a kiilkereskedelmi mérleg
aktivumat. Osszességében az elmilt 6 évben inkibb erfsédétt az unibs orszagokkal a
kiilkereskedelem a vildg tobbi részéhez képest. Magyarorszag legfontosabb kereskedelmi

partnereit a 10. sz. és 11. sz. tblazat mutatja be:
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Magyarorszdg legfontosabb kiilkereskedelmi partnerei, 2013-ban

2013
, Mrd. |5 legrosszabb Mrd.
Top Sexport | % Top 5 Import | % 5 Legjobb egyenleg Ft egyenleg Ft
Németorszag | 25,8% | Németorszag | 25,0% | Romania 750 | Oroszorszag 1141
Romania 5,6% | Oroszorszag 8,6% | Németorszag 722 | Kina 747
Ausziria 5,5% | Ausziria 6,6% | Egyesiilt Kiralysag 534 | Tajvan -189
Szlovakia 5,2% | Szlovakia 5,8% | Spanyolorszag 317 | Koreal Kdztérsasag -186
Olaszorszag 4,8% | Kina 5,4% | Franciaorszag 300 | Hollandia 177
Forrds: KSH 10. sz. tabldzat
Magyarorszdg legfontosabb kiilkereskedelmi partnerei, 2008-ban
2008
. 5 legrosszabb
TopSexport | % Top5import | % 5 Legjobb egyenleg | Mrd. Ft sqyenleg Mrd. Ft
Németorszag | 26,8% | Németorszag | 25,5% | Roménia 583 | Oroszorszag -1057
Olaszorszag 5,3% | Oroszorszég 9,3% | Egyesillt Kirdlysag 501 | Kina -861
Romania 5,3% | Ausziria 6,2% | Spanyolorszag 242 | Japén -394
Ausztria 4,9% | Kina 5,7% | Horvétorszag 221 | Tajvan -322
Szlovakia 4,8% § Hollandia 4,5% | Szlovakia 221 | Hollandia =311
Forrds: KSH 11. sz. tabldzat

A legnagyobb kétoldala kiilkereskedelemi hiiny tovabbra is Oroszorszéggal szemben all
fenn az energiahordozék importja miatt. Emellett tovibbra is a tavol-keleti, &zsiai
orszigokkal szemben van Magyarorszagnak jelentds kereskedelmi hianya, ezekre a piacokra
azonban mds eurdpai gazdasdgok is nehezen tudnak betdrni. A magyar gazdasag leginkabb
az exportdlni képes kis- és kozepes méretli vallalatainak er6sitésével, a gazdasag
versenyképességének novelésével tudnd tovabb erSsiteni export teljesitményét, de emellett

érdemes Uj piacok felé is nyitnia.

Eredmény

2013-ban a magyar export 71%-a irdnyult az Eurépai Unidba, ami magasabb a 2008-as 68%-
os ardnyndl, fgy még nem latszik a keleti nyitas kiilkereskedelmi hatasa. Ehhez val6sziniileg
nagyobb méret(i magyar tulajdond termeld véllalatokra is szilkség lenne, amelyek képesek
az interkontinentalis kereskedelemben is részt venni. EgyelGre ilyenbdl kevés van a magyar
gazdasagban, és a kis- és kozepes méreti véllalatoknak el8szor inkabb az eurdpai piacok

meghéditésara kellene koncentralni.
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11. A hdztartdsok netté pénziigyi vagyondnak maximalizdldsdra kell térekedni

Jelenség

A héztartisok nett6 pénziigyi vagyona 25 666 millidrd forintra emelkedett 2014 els6
negyedév végére, ami Gj térténelmi csicsnak felel meg. 2010 masodik negyedévéhez képest
majdnem 8 000 millidrd forinttal nétt a hdztartidsok netté pénziigyi vagyona 2014 elsd
negyedévére. Ez nagyobb részben a pénziigyi eszkozok névekedésének (70%) az
eredménye, és kisebb mértékben az azéta tarté hitelleépitési folyamatnak készonhet6
(30%). A folyofizetési mérleg tobblete is ennek a pozitiv folyamatnak a kévetkezménye: a

kézéposztaly pénziigyi megtakarftdsainak kioszénhetden tudja csékkenteni Magyarorszdg a
kiilféldiekkel szembeni adGssdgat.

Folyamat

A kordbbihoz képest nagy ugrds kovetkezett be a haztartisok netté pénziigyi vagyon
adataiban 2014-ben, ami az MNB jelentds mddszertani valtozisinak a kdvetkezménye. A
kordbbi magannyugdijpénztiri rendszer atalakitisit most mar az MNB adatkozlése is a
héztartdsok pénziigyi eszkozei kozétti dtcsoportosftiasaként latja (nem sima csékkenésként):
a pénztari vagyonért cserébe az dllamtdl nyugdijat varhatnak az 4llampolgarok (az ehhez
val6 jog a haztartdsok egyéb kotelezettségei kozé Kkeriilt), emiatt - helyesen - nem csékkentek
Osszesftve a haztartdsok pénziigyi eszkozei. A 12. sz. dbra a héaztartasok nettd pénziigyi
vagyonanak alakuldsat mutatja be 2010 misodik negyedévétsl:
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A hdztartdsok netté pénziigyi vagyondnak vdltozdsa 2010 mdsodik felétél
(millidrd forint)

6000 27 000,0

5000

25 000,0

4000

23 000,0

3000

21000,0

2000 15 000,0

1000

17 000,0

15 000,0

= Forrascstkkenés hatasa

B Eszkoznovekedés hatdsa

= Nettd pénziigyi vagyon (. tengely)

Megjegyzés: A magdnnyugdij rendszer dtalakitds hatdsdnak kiszdirésével
Forrds: MNB 12. sz. dbra

A lakossagi megtakaritasok teszik lehetévé, hogy a magyar gazdasagnak pozitiv foly6fizetési

mérleg egyenlege legyen. A magas pénziigyi megtakaritidsok leginkdbb a kdzéposztilynak

kedvezé adérendszernek, és az egykulcsos személyi jovedelemadé bevezetésének

kodszonhetéek. Ez teszi lehet6vé, hogy folyamatosan egyre tébb t6ke halmozédjon fel

Magyarorszégon. A jév6ben a t6keintenzivebb és nagyobb hozzdadott értékii ipardgakban

egyre versenyképesebbek legyiink.

Eredmény

Erdemes olyan monetaris politikat kovetni Magyarorszagon, ami az eddigi célok mellett, a
nemzeti pénziigyl vagyon maximalizaldsdt, azon belill is a héztartisok netté pénziigyi
vagyondnak maximalizal4sat tlizi ki célul. Ez a tovabbi jelentds tékefelhalmozast segitens,
fgy Magyarorszag a magas hozziadott értékd, t6keintenziv &gazatokban is novelhetné
versenyképességét. A haztartidsok magasabb netté pénziigyi vagyona, ha a vallalati

beruhédzasokat finanszirozza, az egész gazdasag versenyképességét névelheti.
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12. Két magyar egyetem keriilt be a vildg 500 legjobbjai kézé

Jelenség

A nemzetkozileg elismert Shanghai Rankings felmérés minden évben ésszedllitja a vilag 500
egyetemének listajat. 2013-ban két magyar egyetem is bekeriilt a legjobbak k6zé: a Szegedi
Tudomiényegyetem (401-500 helyezés) és az ELTE (301-400 helyezés). Ezzel Magyarorszag
a 34. lett a felmérés szerint abbdl a 43 orszigbél, amelynek egyetemei bekeriiltek a vilag 500
legjobbjai kozé. Magyarorszdgnak érdemes nagyobb hangsilyt fektetnie az elit

egyetemeinek teljesitményére, hogy azok jobban helyt tudjanak allni a globalis versenyben.

Folyamat

A régi6ban kozepesnek mondhaté a magyar elit egyetemek teljesitménye, hiszen a
Magyarorszéghoz hasonlé méretii Csehorszdgban és Ausztridban tébb elismert egyetem van,
Lengyelorszagban viszont - a nagyobb lakosség ellenére - a magyarhoz kézeli eredményt
tudnak felmutatni, mig Szlovdkidnak és Romanidnak nincs az 500 legjobb egyetem kozétt
egy felsGoktatdsi intézménye sem. A kivalasztott orszagok egyetemeinek eredményeit a
Shanghai Rankings rangsorban a 13. sz. tibla mutatja be:

Avildg 500 legjobb egyetemének orszdgonkénti megoszidsa, db

Orszag Top20 | 21-100 | 101-20¢ | 201-300 | 301-400 | 401-500 |  Or°Z°E
‘ helyezése
USA 17 35 33 23 23 16 1
Nagy Britannia 2 7 10 10 4 4 2
Svajc 1 3 2 1 0 0 3
Németorszag - 4 10 9 7 8 5
Franciaorszag - 4 4 8 2 2 o
Hollandia - 3 5 2 2 0 9
Svédorszag - 3 2 3 2 1 10 -
Izrael - 3 1 0 2 1 11
Oroszorszag - 1 0 0 i 0 16
Kina - - 7 6 13 16 17
Ausztria - - 1 2 0 4 20
frorszag - - 0 1 2 0 28
Csehorszég - - - 1 0 0 30
Lengyelorszag - - - - 2 0 33
Magyarorszdg - - - - I 1 34
Szerbia - - - - 1 0 36
Horvatorszag - - - - - 1 38
Szlovénia - - - - - 1 42

Megjegyzés: A tdbla kivdlasztott orszdgok eredményeit tartalmazza, a lista nem teljes
Forrds: Shanghai Ranking 13. sz tdabla

23




Segitene jobban felmérni a magyar egyetemek mindségét, ha pontos statisztikak
késziilnének a diplomasok elhelyezkedésérél, és ezzel akar a nemzetkdzi rangsorban elért
helyezésiinket is javithatnidnk. Az egyetemeket érdekeltté kell tenni a tudomanyos
kutatisokban, mivel a publikalt tudoményos cikkek széma is befolyasolja az elért helyezést.
Hazanknak sziksége van jé egyetemekre, hogy gazdasigunk sikeresen attérhessen a

tudasalapt, magas hozzaadott értékii termelésre.

Eredmény

Magyarorszagnak célként kellene kitiiznie, hogy legalabb egy egyetem bekeriiljon a top 200-
ba és legalabb 4-5 egyeteme a vilag legjobb 500-dban legyen. Ez Ausztridnak is sikeriilt, és - a
nalunk kevesebb lakossal rendelkez6 - Svédorszagnak 10 egyeteme is a top 500-ban
szerepel. Erdemes a magyar egyetemeket arra dszténozni, hogy ne csak egymds ellen
versenyezzenek, de az egyetemek kozti nemzetkozi versenybe is vegyenek részt.

Magyarorszagnak sziiksége lesz j6 egyetemekre ahhoz, hogy gazdasaga felzarkézhasson a

fejlett gazdasagokhoz.
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