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2014. julius hénap legfobb hazai és globdlis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

» 2014 juniusiban 0,3%-kal csokkent az éves inflaciés rdta Magyarorszagon, ezzel
Gjabb mélypontot ért el a mutaté a magyar gazdasighan. A gazdasag gyorsabb
njvekedése és a korabbi rezsicsokkentések fokozatos kifutdsa ellenére sem
kévetkezett be fordulat a fogyasztdi drakndl. Eurépai §sszehasonlitisban is alacsony
a magyar inflicié: juniusban a negyedik legalacsonyabb az uniéban. Kedvez§
viszont, hogy a maginflicié éves valtozasa +2,6% volt, azonban ezzel egyiitt is

indokolt lehet az alacsony inflicié elleni intézkedés.

» A magyar atlagkeresetek 2,9%-kal emelkedtek 2014 majusaban az egy évvel kordbbi
szinthez képest. Ha a Kkozfoglalkoztatisban résztvevdk jelentds létszam
novekedésének hatasat figyelmen kiviil hagyjuk, akkor 2014 elsé 6t hénapjaban 6%-
kal emelkedtek a keresetek a nemzetgazdasigban. A negativ éves infliciés mutaté
mellett jelentds redlbér emelkedést eredményezett, ami névelheti a fogyasztast és a
belféldi megtakaritdsokat: mindkettd fejlemény hozzijarulhat a gazdasag gyorsabb

névekedéséhez.

» A magyar devizatartalék jelentds része hosszi lejaratd nyugat eurépai
allamkétvényekben &ll, mint példaul német &dllamkétvényekben. Ezeken az
értékpapirokon az elérhetd redlhozamok sok esetben negativak, ezért a magyar
devizatartalék is inflicié alatti megtériulést érhet csak el. A magyar allam a
tobbségében kiilféldiek kezében 1évd deviza allamkétvényekre kozben jelentds
redlkamatot fizet. Erdemes lehet az MNB-nek diverzifikilnia a devizatartalékot és
akér magyar deviza allamkotvényekbe is befektethetne. Ez javithatnd a magyar
gazdasag tékehidnyos 4llapotét és csokkenthetné a gazdasig jovedelemmérlegének
hidnyéat.

» 2013-ban 15,5%-kal emelkedett a K+F-re forditott 6sszeg Magyarorszagon az el6z6
évi szinthez képest. Ezzel 2010 6ta mar tébbet n6tt Magyarorszigon a kutatasra és
fejlesztésre raforditott 6sszeg, mint 2002 és 2010 kozott 6sszesen: 2013-ban méar a
GDP 1,44%-ka volt a K+F raforditis Magyarorszagon, ami 2010-ben még 1,17% volt.
Ez a fejlemény rendkivill kedvez6 a magyar gazdasdg szamdara, igy az olcsé
munkaerdre épilé termelés helyett egyre inkdbb a magas hozzdadott értékd,

tudasintenziv agazatok keriilhetnek elGtérbe.



» A magyar pénziigyi rendszerben 2012 6ta folyamatosan csékken a bankbetétek
szerepe és emelkedik a (4llam)kétvények és befektetési alapoké. A haztartasok
pénziigyi szamlai alapjan a lekétott betéteket is tartalmazé ,egyéb betétek
dllomanya” 2014 els6é negyedév végére kizel 1250 millidrd forinttal csokkent a
2012 elsé negyedévi szinthez képest. Ez id§ alatt a haztartasok befektetési jegyeinek
dllomanya 1450 millidrd forinttal emelkedett és a két eszkdz dllomanya kozott mar
csak 1400 millidrd forint kiillénbség van. A befektetési alapok nagyobb szerepe a
magyar gazdasdgban azt is jelenti, hogy feliigyeleti oldalrél is nagyobb figyelmet

érdemel ez az eszkdz tipus.

» A lakadsadrak Magyarorszigon a 2008-as csticshoz képest 2013-ra, sok éves
visszaesés utdn, 31,7%-t vesztettek realértékiikbdl és a nomindlis arak is 16,6%-ot
csokkentek. 2014 elsé negyedévében viszont a lakdsarak a KSH altal szdmitott tiszta
arhatas alapjan megegyeztek az egy évvel kordbbi szinttel, igy megallapithat6, hogy
megallt a korabbi évek arcsokkenése. Egyre tobb piacot befolydsolé tényez6 all Ggy,
hogy a koézeljévében elindulhat egy fordulat a magyar lakdspiacon, amit az is jelez,

hogy a hosszl ideje tarté ingatlanarak csékkenése is megallt.

» A hitelrés mérésére szolgdlé mutatok alapjan a hitelezési aktivitas tovdbbra is az
optimadlis szint alatt hizédik meg a hazai gazdasdgban. Ennek mérésére kidolgozott
mutatok is jol mutatjak, hogy a pénziigyi valsig el6tt tilzott hitelkidramlas volt a
maganszektorban, majd ezt egy jelentds kiigazitds kdvette, ami jelenleg is tart. A
negatfv hitelrés ugyan visszafogja a gazdasagi ndvekedést a magyar gazdasagban, de
a tovabbra is magas kiilfélddel szembeni addssdg miatt sziikséges lehet a Kiilsé

ado6ssag leépitésében.
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1. A mélypontrdl tovabb esett a magyar infldcié

Jelenség

2014 jiniusaban 0,3%-kal csokkent az éves inflaciés rata Magyarorszagon, ezzel tjabb
mélypontot ért el a mutaté a magyar gazdasigban. Nem kovetkezett be fordulat a
fogyaszt6i arakndl, a gazdasdg gyorsabb novekedése és a kordbbi rezsicsékkentések
fokozatos kifut4sa ellenére. Eurépai dsszehasonlitdsban is alacsony a magyar inflacié:
jiniusban a negyedik legalacsonyabb az uniéban. Kedvez§ viszont, hogy a maginflacié
éves valtozdsa +2,6% volt, azonban ezzel egyiitt is indokolt lehet az alacsony inflacié

elleni intézkedés.

Folyamat

Egész Eurbépaban rendkiviil alacsonyan alakul az inflicié, nem csak Magyarorszigon.
Javult a gazdasdgi novekedés itthon, és az Eurépai Unié egészét tekintve is, azonban
esett a munkanélkiiliségi rita és igy a gazdasagban csokkentek a kihasznilatlan
kapacitdsok. A magyar fogyasztdi arak emelkedése az elmiilt id§szakban gyorsabban
csokkent, mig kordbban éveken keresztiil a magyar inflicié volt az egyik legmagasabb az
Eurépai Unidban. 2014 kdzepére mdr a negyedik legalacsonyabb volt a magyar mutatd,
ahogy az 1. sz. abra is mutatja:

Harmonizdlt fogyasztéi drindex viltozdsa az el6z6 évi azonos idészakhoz képest,

{szdzalékpont, 2014. jiinius hé)

17
1.8

m oo m @ oo 2]

SR RO PRI NS I NI NI PPN W S E NI MO @@
wm N wm N NN E NS N E Mg N NN NMDSIFNE NE T35 C
B o BRoT o oo 50w eY 6 R R SR L w0 @ N €
e o o> o b= 0 /L 8 5 & & C s o £ = > noo o o
S g 8B covVgEF o 0 2 6 oo o o o 6 g gL 35 =8
m % T N £ T - T 5Lt 53T 8® e £ 29 € E =

O 6 8 A o v = T 3 5 e © ™ <
S & > w > o ﬁ L7 I 1] E o [T} vn £ @ om

g & Ys 0O g v §& § - EYa x
o 5 8 N 2 s < E
= 2 9 e = o
-4
Forrds: Eurostat 1.5z dbra



Az alacsony inflicié egyik negatfv mellékhatdsa, hogy a forgalmi tipust adébevételek
elmaradnak a varttél, ami a koltségvetésnek okoz gondot. Emellett az adésségleépftési
folyamatot is neheziti az, ha lassabban ndvekednek a fogyaszt6éi arak: ennek
kévetkeztében lassabban csokken az addssig tékerészének realértéke. E miatt érdemes

olyan lépéseket tenni, ami segiti az inflaci6t Gjra 3% kérilire emelni.

Eredmény

Tébb éven at Magyarorszagon volt az egyik legmagasabb a fogyaszt6i arak emelkedési
iiteme Eurépéban, de jelenleg ez a tendencia megfordult. Megérte lépéseket tenni, hogy
az MNB célja kériil alakuljon az inflici6 a magyar gazdasigban. Ehhez a még
alacsonyabb alapkamat, gyengébb forint arfolyam és a bérek gyorsabb névekedési
{iteme jarulhat hozzi. A rendszervéltis 6ta hazdnkban a fogyaszt6i arak tdl gyors
novekedése jelentett kihivast, de 2014-ben mdr inkabb a tdl alacsony inflacionak

lehetnek kedvezdtlen gazdasagi hatasai.

2. Agyorsan névekvé redljévedelmek nagyban hozzdjdrulhatnak a gazdasdgi

novekedéshez

Jelenség

A magyar atlagkeresetek 2,9%-kal emelkedtek 2014 mdjusdban, az egy évvel korabbi
szinthez képest. A kozfoglalkoztatdsban résztvevbk jelentSs létszdm novekedését
figyelmen kiviil hagyjuk, akkor 2014 els§ 6t hénapjiban 6%-kal emelkedtek a keresetek
a nemzetgazdaségban. A negatlv éves inflicibs mutaté mellett jelentds reédlbér
emelkedést eredményezett, ami novelheti a fogyasztast és a belfoldi megtakaritasokat:

mindkettd fejlemény hozzajirulhat a gazdasag gyorsabb névekedéséhez.

Folyamat

A 2008-as pénziigyi valsag 6ta leginkdbb az export bdviilése hiizta a magyar gazdasagot
az elmilt idGszakban, a redlbérek novekedése és a foglalkoztatis gyors béviilése
kovetkeztében. A kovetkezd id&szakban viszont mar a belféldi tényez8k jarulhatnak
leginkabb hozz4 a gazdasagi fellendiiléshez. A nemzetgazdasédg f6 dgazataiban a nettd

reélbérek viltozisit a 2. sz. ibra mutatja be:
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Netto redlkeresetek viltozasa a magyar gazdasdgban
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Riadasul a fenti szimok még nem is tartalmazzdk a csalddi ad6zas 2014-es évi
valtozasait, ami tovabbi 0,8%-0s jovedelem emelkedést eredményezett a
haztartasoknak. Az eddigi jelek alapjan a magasabb bérek nem jartak a versenyképesség
romlasaval, hiszen tovabbra is rendkiviil gyorsan emelkedik a foglalkoztatas. A
bérndvekedés hozzdjarulhat a belfdldi fogyasztis emelkedéséhez, ami részben gyorsabb
gazdasagi novekedéshez vezet, masrészt a pénziigyi megtakaritisokat is névelheti.
Mindez forrast teremt a vallalati szektornak beruhdzisokra és iddvel ez is gazdasagi

névekedéshez vezethet.

Eredmény
Egy orszig gazdasagi névekedési potencidljat alapvetden két dolog hajthatja: az egyik a
tobb munkaeré a gazdasdgban, a masik a magasabb termelékenység. A magasabb

fizetések azt is mutatjak, hogy egyre versenyképesebb, egyre termelékenyebb a magyar



munkaerd. A magasabb bérkéltségek mellett is nagyobb az igény djabb alkalmazottak
irant. fgy Magyarorszagon a termelékenység javult és a munkaerdpiac béviilt. Az elmtilt
idészakban bevezetett strukturilis &talakitisoknak koszonhetden emelkedhetett a

magyar gazdasig ndvekedési potencidlja.

3. A nyugat eurépai dllamkétvények negativ redlhozamai rosszul érintik a magyar

devizatartalék hozamait

Jelenség

A magyar devizatartalék jelentSs része hosszii lejaratu nyugat eurdpai
dllamkotvényekben 4ll, mint példdul német allamkotvényekben. Ezeken az
értékpapirokon az elérhet6 reilhozamok sok esetben negativak, ezért a magyar
devizatartalék is inflici6 alatti megtériilést érhet csak el. A magyar &llam a tébbségében
kilfoldiek kezében 1év6 deviza dllamkdtvényekre kozben jelentds redlkamatot fizet.
Erdemes lehet az MNB-nek diverzifikilnia a devizatartalékot és akiar magyar deviza
dllamkétvényekbe is befektethetne. Ez javithatni a magyar gazdasag tdkehidnyos

allapotdt és csokkenthetné a gazdasag jévedelemmérlegének hidnyat.

Folyamat

A német 10 éves 1,15%, mig az 5 éves csak 0,3%-ot kamatozott, teh4t az ilyen
értékpapirokba elhelyezett befektetések folyamatosan veszitenek redlértékiikbél. Ehhez
képest a magyar 10 éves dollar 4llamkétvény kamata 4,5% koériil alakult 2014 juliusdban
és az 5 éves eur6 kotvény 2,27% koriili értéken mozgott. Ha a devizatartalék egy része
magyar allam altal kibocsatott devizakotvényekben lenne, akkor az MNB kamatbevétele
is emelkedne és a magyar gazdasig t6kehidnya is mérséklédne. Nyugat eurépai és
magyar deviza allamkétvények éves kamatait a 3. sz. tibla mutatja be:

Euré alapi dllamkotvények éves hozamai, %

10 2013-ban
Séves | infldcio az
éves o o
eurgzéndban
német allamkotvény 0,3 1,15 1,4
ancia dllamkotvény 0,55 1,55 1,4
olasz dllamkétvény 1,31 2,71 1,4
magyar allamkoétvény 2,27 4,5 1,4
*magyar dllamkoétvények esetében dolldr kétvény
Forrds: Frankfurt Bérze 3. sz. tabla
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Ha a devizatartalékba magyar devizakotvények is keriilnének, annak haté4séra
csékkenne a magyar gazdasag jovedelemmérlegének hidnya, mert a magyar
dllamkdtvényekre fizetett kamatok egy belfoldi szereplénél maradndnak. Viszont nem
érdemes jelent6sen ilyen tipust poziciét kialakitani, mert pénzpiaci turbulencia esetén,
ha devizapiaci intervencidra lenne sziikség, az egyben a deviza allamkétvények piacira

is negativ hatassal lehetne.

Eredmény

Amig nincs elegend6 pénziigyi forras a gazdasagban és jelentds kiilféldi hiteldllomanya
van az orszagnak, addig kedvezétlen, ha a devizatartalékon keresztiil t6két exportal
Magyarorsziag. 2014 kézepére torténelmi csics kozelébe keriiltek a német és mas
nyugat eurdpai allamkoétvények arai, igy - idézités szempontjabdl - ideadlis lehet most
értékésiteni ezeket, és az igy felszabaduld forrasokbdl akdr magyar devizakotvényeket is

lehetne vasarolni.

4. Gyorsan emelkednek a kutatdsi, fejlesztési és innovdcios rdforditdasok

Magyarorszdgon

Jelenség

2013-ban 15,5%-kal emelkedett a K+F-re forditott sszeg Magyarorszigon az eldzd évi
szinthez képest. Ezzel 2010 6ta mar tébbet nétt Magyarorszagon a kutatdsra és
fejlesztésre raforditott 6sszeg, mint 2002 és 2010 kézott 6sszesen: 2013-ban mar a GDP
1,44%-ka volt a K+F raforditds Magyarorszagon, ami 2010-ben még 1,17% volt. Ez a
tendencia rendkiviil kedvez6 a magyar gazdasig szimadra, igy az olcsé munkaerdre
épiil6 termelés helyett egyre inkdbb a magas hozziadott értékd, tudasintenziv dgazatok

keriilhetnek el6térbe.

Folyamat
Az elmilt évek gyors fejlédése ellenére is, még 2,07%-os uniés atlag (2012-es adat) alatt
volt a magyar K+F raforditasi szint, de a régiéban csak Csehorszag koltott tébbet ilyen

jellegli tevékenységre. Az elmilt évek K+F raforditisainak alakuldsat a 4. sz. dbra

mutatja be:



A kutatds-fejlesztés hazai réforditdsai és a névekedés titeme
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A gyorsan novekvd kutatas, fejlesztés és innoviciés kiaddsok Magyarorszdgon azt
mutatjak, hogy mar elkezdédétt a magyar gazdasag atéll4dsa a magas hozzaadott értéki(,
tudas alapti gazdas4gi modellre. Eszerint nem az olcsé termelés lenne a versenyeldnye a
hazai gazdasagnak, hanem olyan termékek késziilnének itt, ami az innovaciés tartalmuk

miatt keresettek.

Eredmény

Tovabbra is kiemelt gazdasagpolitikai célnak kell maradnia a kutatisi és fejlesztési
tevékenységek erSsitésének. A 2020-ra kitlizott cél, hogy ez a mutaté a GDP 1,8%-4ra
emelkedjen, ami a jelenlegi novekedési litemet figyelembe véve akir mdar korabban is
elérhet6 lehet. Kedvezd, hogy Magyarorszagon nem csak az allami forrasok, de a vallalati
K+F réforditasok is folyamatosan emelkednek és mar kézéptavon is hozzijarulhatnak a

gazdasagi novekedéshez ezek a raforditisok.

5. Egyre fontosabb szerepiik van a befektetési alapoknak a magyar gazdasdgban

Jelenség

A magyar pénziigyi rendszerben 2012 6ta folyamatosan csékken a bankbetétek szerepe,
és emelkedik a (dllam)kotvények és befektetési alapoké. A haztartisok pénziigyi szimlai
alapjan a lekotott betéteket is tartalmazé ,egyéb betétek allomanya” 2014 els6 negyedév
végére kozel 1250 milliard forinttal csokkent a 2012 els6 negyedévi szinthez képest. Ez
id6 alatt a hdztartisok befektetési jegyeinek dllomdnya 1450 millidird forinttal

emelkedett és a két eszkoz 4llomdanya kozott mar csak 1400 millidrd forint kiilonbség
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van. A befektetési alapok nagyobb szerepe a magyar gazdasigban azt is jelenti, hogy

feliigyeleti oldalrdl is nagyobb figyelmet érdemel ez az eszkoztipus.

Folyamat
Mig 2012 elsé negyedévében a lakossdg nem folydszamla betéteinek dllomanya 6200

millidrd forint koriil volt, és a befektetési jegyeké 2 200 millidrd forint, addig 2014 els§
negyedévre ez a két érték 5 000 millidrd forintra és 3 600 millidrd forintra véltozott. A
pénziigyi rendszeren beliil jelentdsen véltoztak az eréviszonyok, egyre fontosabbak a
magyar pénziigyi rendszer szempontjdb6l a befektetési jegyek, mikézben a
bankrendszer szerepe csékkent. A héztartdsok f6 pénziigyi megtakarftdsi eszkdzeinek
dlloményviltozasat az 5. sz. dbra mutatja be:

Hdztartdsok pénziigyi eszkézeinek alakuldsa (millidrd forint)

= Egyébbetétek === Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok  ——— Befektetési jegyek
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- Forrds: MNB 5.5z dbra

Ez a valtozis részben a bankokat érinté szigortibb szabilyozasnak is készonhet6, mivel
fgy csékkenhetett a bankbetétek versenyképessége. Ezért olyan terilletre helyezfdott at
a megtakaritasi tevékenység, ami feliigyeleti oldalré] kevésbé atlathaté és szabalyozhatd.
Emellett a folyamat mellett a kétvények szerepe is nétt, fSleg az allamkotvényekeé: 2 év
alatt 1 168 milliard forinttal nétt a lakossag kotvényalloméanya, nem sokkal elmaradva a
befektetési jegyek ndvekedési iiteme mogott. Ez mindenképpen pozitiv fejlemény, mert
az allam fgy biztonsagosabb belftldi finanszfrozashoz jutott, mig a lakossag

bankbetéteknél magasabb kamatot kaphattak.
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Eredmény
A befektetési alapoknak egyre né a silyuk a pénziigyi rendszeren beliil, és igy egyre

inkabb atvehetik a bankok pénziigyi transzmissziés szerepét. A magyar pénziigyi
rendszerben, a befektetési alapok novekvd fontossigaval parhuzamosan a feliigyeleti
oldalrél is egyre nagyobb figyelmet kellene kapni ennek az agazatnak. Féleg, mivel - a

bankbetétekkel ellentétben - itt a kisbefektetdk is érhetnek el veszteségeket.
6. Lassan elindulhat egy fordulat a lakdsdrakndl is Magyarorszdgon

Jelenség

A lakisarak Magyarorszagon a 2008-as cslcshoz képest 2013-ra, sok éves visszaesés
utén, 31,7%-t vesztettek realértékiikbél, és a nomindlis arak is 16,6%-kal csokkentek.
2014 elsd negyedévében viszont a lakdsarak a KSH 4ltal szamitott tiszta arhatas alapjan
megegyeztek az egy évvel korabbi szinttel, gy megallapithat6, hogy megéllt a korabbi
évek arcsokkenése. Egyre tobb piacot befolyasolé tényezd all ugy, hogy a kézeljovében
elindulhat egy fordulat a magyar lakaspiacon, amit az is jelez, hogy a hosszi ideje tartd

ingatlanarak csékkenése is megallt.

Folyamat
Tébb tényezd is hozzajarulhatott ahhoz, hogy az ingatlandrak tébbéves visszaesése

megszakadjon. Javult a kereslet a piacon és a lakdspiac forgalma 3,2%-kal emelkedett
2013-ban, ami dsszesen 88 700 tranzakciét jelent, bar ez még mindig csak kozel fele a
valsag el6tti szintnek (2007-ben ez 191 200 volt). Kezd tijraéledni a lakashitelezés is.
2014 juniusdban péld4ul mér 48%-kal t6bb lakashitelt folyésitottak a bankok, mint egy
évvel kordbban. Az utébbi évek jelentds redlérték csokkenésének koszonhetben,
torténelmi 6sszehasonlitisban is mér olcsénak szdmitanak az ingatlanok, ez is a tovabbi

srcsokkenés ellen hatott. A hasznalt lakdsok arainak valtozdsit (Osszetételhatdstol

tisztftva) a 6. sz. 4bra mutatja be:
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Az alacsony kamatok mellett, befektetési célbédl egyre jobban megéri ingatlant vasarolni
és bérbe adni. A pénziigyi befektetésekhez képest egyre versenyképesebb befektetési
forméva valt az ingatlanvasarlds. A valsag el6tti aktivitasi szintet ugyan még mindig nem
érte el az ingatlanpiac, de egyre t6bb jel mutat afelé, hogy kézel lehet egy fordulat ezen a

teriileten is.

Eredmény

A lakdspiaci fellendiilés feltételei adottak Magyarorszagon, az alacsony kamatoknak,
olcsé lakésaraknak és folyamatosan javulé munkaerd piaci kildt4soknak koszénheten.
Egy ilyen fordulat pozitivan hatna a gazdasidgi novekedésre, a fogyasztisra és
foglalkoztatdsra is. Emellett egy mésik pozitiv hatisa is lehet az ingatlanpiaci

fordulatnak: elkezd tisztulni a bankok hitelportfoliéja, csokken a nem teljesitd hiteleinek

allomanya is.

7. Akiilfolddel szembeni adossadg csékkentésében segit a negativ hitelrés

Magyarorszdgon

Jelenség

A hazai gazdasagban, a hitelezési aktivitds tovabbra is az optimalis szint alatt hizédik
meg. a hitelrés mérésére szolgdl6 mutatdk alapjan Ennek mérésére kidolgozott mutaték
is jol mutatjdk, hogy a pénzigyi valsig el6tt tdlzott hitelkidramlas volt a

maganszektorban, majd ezt egy jelentds kiigazitds kovette, ami jelenleg is tart. A negativ
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hitelrés ugyan visszafogja a gazdasagi névekedést a hazai gazdasagban, de a tovibbra is

magas kilf6lddel szembeni ad6ssag miatt sziikséges lehet a kiils6 ad6ssag leépitésében.

Folyamat

A hitelrés indikdtor azt mutatja be, hogy a hitelezési aktivitds, az egyenstlyi szinthez
keépest, a gazdasag tilheviiléséhez vezet-e vagy inkabb tilzott hitelleépiilés irAnyéba
hat-e. A hitelrés mértékének mérésére az egyik kidolgozott mutaté az tigynevezett VECM
(Kiss-Nagy-Vonndk 2006) mutaté. Ez a hitelllomany dinamik4jan kivil, széles
informaciéhalmaz alapjan, a gazdasag fejlettségi szintjét is figyelembe veszi. A mutaté
alapjan a hitelrés mértékét a 7. sz. 4bra mutatja be:

A magdnszektor hitele/ GDP-je, annak egyensiilyi szintje és a becslési

bizonytalansdga (Kiss-Nagy-Vonak 2006 alapjan)
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A korabbi, til dinamikus hitelezést visszanézve, egyértelm{ien hatranyos volt a magyar
gazdasdg szdmdra. Magyarorszigon emellett az is problémit okozott, hogy ezzel a
folyamattal parhuzamosan, az é4llam is erdsen tihlkdltekezett a valsigot megel6z6
években.

A jelenlegi, optimdlisnal alacsonyabb hitelezési aktivits, bar visszafoghatja a gazdasagi
novekedést, de hosszitdvon nincsenek kiros hatésai, hiszen a magyar gazdasig ennek
kovetkeztében csékkentheti a kiilfolddel szembeni adéssigat. A maganszektor esetében”

inkdbb a vdéllalati, leginkibb a KKV hitelezés lehet kedvezd hatdssal. A lakossagi
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hitelezés, f6leg a fedezetlen hitelezés a kedvezdtlen a fenntarthaté névekedés

szempontjabdl.

Eredmény

Jelenleg a hitelrés mutaté alapjan az optimdlis szint alatt alakul a hitelezés a magyar
gazdasagban, de csak abban az esetben lenne kedvezé ennek emelkedése, ha nem
kiilfoldi tékebevondsabdl torténne a hitelezés névekedése. Ezért el8szér a belfoldi
tékefelhalmozasnak kell erfsdédnie, és kés6bb ebbdl a felhalmozott forrashol
torténhetne a belfdldi hitelezés novekedése. Nem lenne elényés, hogy a hitelezés
felfutdsa a folyofizetési mérleget Gjra a negativ tartomanyba 16kn¢, féleg amig jelentGs az

orszag kiilfélddel szembeni ad6sséiga.

8. 2013-ban megdllt az orosz féldgdz importjanak csokkenése Magyarorszdgon

Jelenség

2013-ban Magyarorszagon kicsit emelkedett az Oroszorszdgbél importalt foldgaz
mennyisége az el6zé évihez képest - 700 millié6 kébméterrel - feltehet6en a gyorsabb
gazdasagi névekedésnek is készénhetSen. Ennek ellenére, 2005-ben még 9 millidrd
kébmétert importalt Magyarorszag - Oroszorszighdl évente. 2013-ban ez mar csak 6
millidrd kébméter volt. Ellatasbiztonsigi kock4zatot és gazdasagi fiiggést jelent az orosz

foldgaz import, ezért érdemes a kordbban kialakult csékkené trendet fenntartani.

Folyamat

2005 6ta, Roméania mellett (ahol jelentésen emelkedett a belféldi termelés), a magyar
foldgazimport mértéke csdkkent az egyik legnagyobb mértékben. A régi6 egészében is
kicsit csokkent az orosz foldgdz fogyasztisa, de Lengyelorszagban koézel 80%-kal
emelkedett - az importalt mennyiség - és Csehorsziagban sem csékkent ez a szint. A régi6

orszagainak orosz féldgdz importjanak alakuldsat a 8. sz. 4bra mutatja be:
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Orosz féldgaz import, (millidrd kébméter)
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Forrds: Gazprom 8.sz. dbra
Sikeresebb volt a magyar gazdaség a régio atlagdhoz képest abban, hogy csékkentette az
orosz foldgaztol valé fliggbségét, ami részben a gazdasagi vélsig 6ta elszenvedett
nagyobb gazdasagi visszaesésnek is koszénhets. A jovSben érdemes lenne
Magyarorszagon még tébbet tenni a féldgaz- fliggdség csokkentéséért, és érdemes lehet
az energiahatékonysagi feldjitdsokat is Osztonozni. Egy ilyen 6sztdénzé 1épés lehet - a
tarsashdzak energiahatékonysagi felijitasaira is - elérhet6vé tenni kedvezményes
hiteleket, mint amilyeneket a kis- és kozepes méretli vallatok is kapnak

beruhazisaikhoz.

Eredmény

Tandcsos kiépiteni alternatfv gézbeszerzési lehet§ségeket, illetve a foldgdz szerepét is
célszerli csokkenteni a magyar gazdaségban, hogy biztonsigosabba véljon az orszag
energiaellatasa. Az elmilt években a kdolaj vilagpiaci 4rdhoz hasonléan a foldgaz ara is
torténelmi csics koriil alakult. A magyar gazdasag versenyképessége miatt is sziikséges
az olcs6 energia, és ehhez az is kell, hogy ne csak egy szallit6tél és egyetlen tipusi

energiahordozotdl fliggjon Magyarorszag.
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9. A hitelintézetek forintforrds bevondsdt érdemes erdsiteni

Jelenség

A magyar bankrendszer 2014 els6 negyedévének végén kozel 10 ezer millidrd forintnyi
devizaforrdssal rendelkezett. Ez lényegesen kevesebb, mint a 2009-ben latott 16,5 ezer
millidrd forint, de még igy is jelentds devizaadéssagot jelent. Nem csak a lakossagnak, a
vallalatoknak és az allamnak célszerii csdkkentenie devizaaddssigat, de a pénziigyi
intézmények esetében is sziikség lehet erre. Erdemes a bankrendszeren belil a
forintforrasokat elénybe részesiteni, ez abban is segfthet, hogy emelkedjen a magyar

tulajdon részaranya a pénziigyi intézményeknél.

Folyamat

A hitelintézetek altal bevont forrdsok devizaardnya 2009-ben érte el a cstcsot, 45%-kal,
ehhez képest 2014-ben sikeriilt 31% kézelébe csokkennie a magyar pénziigyi
rendszerben. Ahogy csokken a kilfoldrél bevont forrdsok Osszege, gy csokken a
devizaforrasok ardnya is. A devizaforrisok egyharmada szarmazik gyfelek
devizabetéteibdl, és a maradék kétharmad leginkabb: bankkozi betétek, felvett hitelek és
kibocsatott kotvényekbdl adédik dssze. Ez a masodik kétharmados sillyal rendelkezé
forrdscsoport az, amit jellemzden a kilfoldi tulajdonti bankok vettek igénybe. A
hitelintézetek forrasainak devizaardnyat a 9. sz. bra mutatja be:

A hitelintézetek forrdsainak devizaardnya, %
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Forrds: MNB 9. sz dbra
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Korabban, a pénziigyi vals4g el6tt, az a bank jutott piaci elényhéz, amelyik kénnyen és
olesdn tudott devizaforrashoz jutni, erre volt sziikség a devizahitelezéshez. A szabélyok
sem probéltdk ezt a folyamatot mérsékelni, ami hozzajarulhatott a devizahitelezés
felfutisdhoz. Ebben a korabbi piaci kérnyezetben a magyar tulajdont bankok inkibb
hatranyban voltak a kiilfoldiekkel szemben, mert nehezebben jutottak devizaforrishoz.
Egy olyan kdrnyezetben, ahol a forintforrasok vilnak fontosabba, ez megfordulhat.
Erdemes - szabélyozassal is - inkabb a forint alapu forrdsbevondast 6szténdzni, ezzel is

csdkkenthetd a pénziigyi szektor devizaaddsséga.

Eredmény

A devizaforrdsok visszaszoruldsival a bankrendszerben az orszig pénziigyi
sériilékenysége is csdkken. Emellett a forintforrasok felé fordulds 6szténzése azt a célt is
segitené, hogy emelkedjen a belf6ldi tulajdon a pénziigyi szektorban, hiszen jellemz&en a
belfoldi tulajdonti bankok rendelkeznek tébb forintforrassal, igy ezek a szerepl6k

kénnyebben névekednének.

10. Tovdbb névelheté a magyar befektetik ardnya az dllamadéssdg

finanszirozdsdnal

Jelenség

2013-ban a kiilféldi befektetdk kezében volt a magyar dllamadéssag 58%-ka, ez Kicsit
magasabb, mint az eur6pai 4tlag, de nem kiugréan magas eur6pai uni6s
Osszehasonlitdsban. Féleg a belfdldi pénziigyi intézmények véllalhatndnak nagyobb
szerepet az dllamadéssag finanszirozasaban, mivel a kisbefekteték 10%-os tulajdonosi
aranya magasnak mondhaté més eurépai orszigokéhoz képest. A magasabb belféldi
tulajdonosi ardny csokkenti az orszag pénziigyi sériilékenységét, és az alacsonyabb

kockazatnak kdszonhetden csokkentheti az dllam finanszirozasi koltségeit.

Folyamat

A magyar lakossdg egyre nagyobb mértékben visirol &llamkdtvényeket. A belfoldi
pénziigyi intézmények is varhatéan novelhetik a kitettségiiket, ahogy a kéthetes MNB-s
kotvényekb6l egyre inkdbb kiszorulnak. A régién beliil csak Szlovékidban jitszanak
nagyobb szerepet a kiilfoldi befekteték - az 'éllamadésség finanszirozasdban - mint
Magyarorszagon. A kiilonb6z8 szektorok szerepét egyes orszagok allamadéssag

finanszirozésaban a 10. sz. 4bra mutatja be:
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A belféldi szereplk nagyobb silya az allamadossag finanszirozasban azért is pozitiv,
mert igy az allamkotvényekre fizetett kamatok belf6ldén maradhatnak, ezaltal javulhat
az orszag jovedelemmérlege. Raadasul a kiilfoldi befektetdk (pénziigyi krizis esetén)
nagyobb eséllyel értékesfthetik a keziikben 1év§ dllamkoétvényeket. Ez sebezhetdvé teszi
az allamaddssag tovabb gorgetését, kiilondsen, ha kdzben magas a devizaardny is. A
magyar allamaddssagon beliil a deviza ardnya 42% volt, ami az 5. legmagasabb volt

2013-ban - az uniéban.

Eredmény

Eurdpai dsszehasonlitdsban nem kiugréan magas a kiilfoldi befektetk kezében 1évo
allamaddéssag ardnya. Ennek ellenére kedvez6 lenne, ha tovabb csékkenne ez az dsszeg,
mivel igy még alacsonyabb lehetne a gazdasig pénziigyi sériillékenysége és a
folyofizetési mérleg is javulhatna. Egy ilyen folyamat hozzajarulna ahhoz, hogy a magyar
allam olcsdbban jusson forrasokhoz és ennek kovetkeztében novekedjen a koltségvetési

mozgastere.

19



11. A magyar munkanélkiiliségi rdta a mdsodik leggyorsabban csékkent az uniéban

Jelenség

Az Eurostat adatai szerint 2014 jiniusira egy év alatt 2,3 szazalékponttal csokkent a
munkanélkiiliségi rata Magyarorszagon, aminél csak a portugal javulas volt jelentdsebb
az Eurdpai Unid6 orszagaiban. Egy év alatt tobb mint 190 ezer (j munkahely jétt 1étre a
magyar gazdasdgban, amibdl rdadasul csak 23 ezer kdszénheté a kézmunkanak, kézben
a kiilf6ldén dolgozok szdma tdbb mint 5 ezerrel csdkkent. Folytatédik a foglalkoztatasi

sikersorozat a magyar gazdasagban.

Folyamat

A magyar munkanélkiiliségi rata csékkenése tovabbra is a legjobbak kozdtt van
Eurdpaban, és kozben a munkaerd-piaci aktivitdsi rita folyamatosan emelkedik
Magyarorszigon. Egyre inkabb kézelebb keriil a teljes foglalkoztatishoz a magyar
gazdasag, és ez csak részben koszonhet6 a kozfoglalkoztatisnak. Az Eurépai Unid
tagallamaiban a munkanélkiiliségi rata alakulasat a 11. sz. dbra mutatja be:

Munkanélkiiliségi rdta alakuldsa, %
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Magyarorszagon 2014 Aprilisatél- juniusra 61,7%-ra emelkedett a 15-64 éves
korcsoporton beliil a foglalkoztatdsi rata, ez ujb6l rekord szintnek szamit a
rendszervaltas 6ta. A magyar gazdasag foglalkozatas terén az utébbi években mutatott
konvergenciija, az uniés atlaghoz az egyik legjelent8sebb gazdasagpolitikai sikere az

orszagnak.

Eredmény

A munkaeré niovekedése és a termelékenységi rata javulasa az a két tényezd, ami
hozzajarulhat a gazdasidg fenntarthaté névekedéshez. Féleg ha a keletkezd 1j
munkahelyek a versenyszférdban jonnek létre. Ez esetben megindul a névekedés az
adébevételek teriiletén, ami a kdltségvetési mozgasteret is tovabb ndveli, és érdemes
Ujabb adécsokkentésekre felhaszndlni, és ezzel dsztdndzni a gazdasagi szerepldket, hogy

(jabb munkahelyeket teremtsenek.

12. A lakossdg szabadon elkolthetd jovedelme néhet a csékkend hiteldllomdnydnak

kdszénhetden

Jelenség

2013 végére visszacsokkent a lakossag jovedelméhez viszonyitott hitelallomanya a 2007
elején latott szintre. Ez nagy részben az elmilt 5-6 év folyamatos negativ netté
hitelfelvételének, azaz a hitelek visszafizetések hatdsa, amire a végtorlesztés is
réerdsitett. A Kereslet visszaesését a gazdasigban nagy részben okozhatta a korabbi
talzott eladdsodottsig, ezért ennek a szintjének a csdkkenése varhatdan fokozatosan

emeli majd a fogyasztast.

Folyamat

Az eddigi jelent6s mérlegalkalmazkodds azt is jelenti, hogy egyre kisebb addsségterhe
van a lakossagnak és a kozeljovGben - birésagi dontések utdn - a devizahitelesek
terheinek jelentds csokkenése varhatd. Rdad4sul mar a bérek is elkezdtek emelkedni, fgy
jovedelemarinyosan gyorsabban csokkenhet a hitelallomény. A lakossag rendelkezésre

4ll6 jovedelemardnyos kotelezettségillomanyénak alakulasat a 12. sz. abra mutatja be:
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Az addssagszinttel parhuzamosan elkezdhetnek csékkeni a hiteltorlesztd részletek.
Ennek eredményeképpen: a jovében a vartnal is gyorsabban emelkedhet a lakossagi
fogyasztds, a pénziigyi megtakaritisi rita, majd ez a folyamat kedvezhet az

ingatlanbefektetéseknek.

Eredmény

Hozzajarulhat a belfdldi gazdasdg novekedéséhez az, hogy az elmdlt években sokat
csokkent a csalddok adéssdga. Korabban a devizairfolyamok elszalldsa miatt tdl
magasra nétt az adéssagfinanszirozési teher, ez visszafogta a magyar gazdasigot. A
kévetkezd években viszont ez fokozatosan megfordulhat és az elmaradt fogyasztas
valamint a hdztartdsok jobb pénziigyi helyzete novelheti a keresletet a magyar

gazdasagban.
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