Hazai és globalis gazdasagi és
pénziigyi trendek
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2014. szeptember hénap legfébb hazai és globdlis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

Az éves GDP novekedés Magyarorszagon 2014 masodik negyedévében 3,9% volt,
ami ebben az id§szakban a legjobb eredménynek szamit az Eurépai Unidban.
Raadésul nem csak dinamikusan névekedett a magyar gazdasig, de kedvezd
szerkezetli is volt. A fogyasztis helyett a beruhdzisok béviilése noévelte a GDP
felhasznaldsi oldalat. A beruhdzasok névekedésével 1j munkahelyek jéttek 1étre,
és a gazdasdg kibocsaté képessége emelkedett. A jov6ben a beruhazésokra
fordithaté unios forrasok mennyisége csékkenhet, ezért fontos lesz hazdnkban
tdmogatni a beruhdzasokra épiil6 gazdasigi novekedést,
A rendszervéltds 6ta dudlis szerkezet(i a magyar gazdasig, ami abbdl is latszik,
hogy az exportban inkébb a kiilféldi tulajdoni véllalatok a domindnsak. Azonban
ezen a téren, egy kedvez6 fordulat indult el. A 2009-es mélyponthoz képest 2012-
re a tobbségi és a sziz szdzalékban magyar tulajdont cégek részesedése a teljes
exportbdl jelentdsen névekedett, ami 22,3%-rél 31%-ra viltozott, mindéssze
hérom év alatt. Ezzel csékkent a magyar gazdasag kettds jellege, ami ahhoz
sziikkséges, hogy felzarkézhasson a nyugat eurépai gazdasigok fejlettségi
szintjéhez.
2014 augusztusaban 0,2%-kal nétt a fogyasztéi 4rindex az el6zd év azonos
id6szakahoz képest, ami lényegesen magasabb, mint a jiniusban mért -0,3%-os
érték. Az MNB inflacios célszintje alatt teljesité fogyasztéi arindex arra utalhat,
hogy visszaesett a kereslet, és tiil nagy a kihasznélatlan kapacitas a gazdasagban.
Magyarorszagon ez a valtozds, inkdbb egyszeri hatisok kévetkezménye (pl.:
rezsicsokkentés), amit az is igazol, hogy a maginflacié 2,4% volt augusztusban. Az
eurdzénaval ellentétben, ahol 0,3%-ra esett a fogyasztdi drindex és a maginflaci6
is alacsony szintet ért el, addig Magyarorszigon mdr elindult egy pozitiv fordulat
ezen a téren.
Tovabb gyorsult az ipari termelés hazinkban, 2014 jdliusidban 12,3%-kal
emelkedett ez az adat éves szinten. Ezzel Irorszig utin Magyarorszagon béviilt a
masodik leggyorsabban az ipari Kibocsitds az Eurépai Uniéban, ugyanakkor az
unids ipari termelés csak 2%-kal emelkedett. A kiemelked8en teljes{té magyar

iparnak készonhetden lett a magyar GDP névekedése a legjobb Eurdépaban 2014



masodik negyedévében. Az agazat a harmadik negyedévben is dinamikus
maradt.
Egyre fontosabb szerepet jatszanak a befektetési alapok a magyar pénziigyi
rendszerben, ahogy né az ditaluk kezelt vagyon. 2014 jiliusara 80 milliard
forinttal nétt az alapok Osszesitett sllomanya az elézé hénaphoz képest. Az
alacsony kamatok miatt a lakossag elfordult a bankbetétektdl, hiszen az elmualt
években jelent8sen novelték befektetési alapokba fektetett pénziiket. 2014. julius
végén 5300 millidrd forint volt az alapok allomanya, 1600 milliard forinttal tobb,
mint harom évvel kordbban (2011 jiliusiban). A kezelt vagyon mérete miatt
egyre fontosabbé valik az 4gazat nemzetgazdasagi szinten is.
El6relépett Magyarorszag a Vilag Gazdasagi Forum (WEF) versenyképességi
rangsoraban. 2014-ben 60. lett az el6z6 &vi 63. helyhez képest (144 orszagbdl). A
WEF felmérése inkabb izleti vezetk kézvélemény kutatdsdn alapszik, ezért
magas a szubjektiv megitélése egy orsziagnak. Ez inkdbb a multinaciondlis
vallalatoknak kedvezd kornyezetet veszi figyelembe, ami nem egyenld a valodi
versenyképességgel. Ennek ellenére kedvezd, hogy tovabb javult a magyar
gazdasag megitélése.
jelentdsen erdsddott az elmtlt években Magyarorszag ellenalld képessége egy
kiils6 pénziigyi tdmadas esetén. A devizatartalék 35,5 milliard eurdn allt 2014.
augusztus végén, ami elég tartalékot jelent egy pénziigyi sokk esetére. Ekdzben az
egy éven beliil lejard kiils6 ad6ssag 28 milliard euré volt, {gy ehhez képest is tobb
mint elegend6 a devizatartalék mértéke. Legutébb a devizahitelesek
végtorlesztése idején érte pénziigyi tdmadas Magyarorszagot. A mult
tapasztalatai alapjan, a devizahitelek forintositasakor Gjra sériilékennyé valhat az

orszag, ez hozzavetdlegesen 8 millidrd eurényi hitel konverziojat jelentené,
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1. Magyarorszdgon az év elsé felében gyors volt a GDP nivekedése, és a
szerkezete is kedvezden alakult

Jelenség

Az éves GDP novekedés Magyarorszagon 2014 masodik negyedévében 3,9% volt, ami
ebben az idGszakban a legjobb eredménynek szdmit az Eurdpai Unidban. Réadésu]Jnem
csak dinamikusan névekedett a magyar gazdasag, de kedvezd szerkezetii is volt
A fogyasztas helyett a beruhazisok béviilése novelte a GDP felhasznélasi oldalat. A
beruhazasok novekedésével ij munkahelyek jottek létre, és a gazdasdg kibocsatd
képessége emelkedett. A jdv6ben a beruhazdsokra fordithat6 uni6s forrasok mennyisége

csokkenhet, ezért fontos lesz hazinkban tdmogatni a beruh4zasokra épiilé gazdasagi
névekedést.

Folyamat

Az Eurdpai Uniéban a legnagyobb névekedést tigy tudta Magyarorszag elérni, hogy a
gazdasagban nem nodvekedett a hiteldllomany, és a végs6 fogyasztds emelkedése sem
volt jelentds. A 3,9%-0s GDP névekedés kiilondsen nagy eredmény amellett, hogy az
orszag hiteldllomanya nem nétt. A termelési oldalon emelkedett az épitéipar és az ipari
kibocsatas teljesitménye, de a szolgiltatéi szektor is 2011 6ta nem latott mértékben

jarult hozza a nodvekedéshez (1,2 szdzalékponttal). A kiilénboz6 szektorok GDP
ndvekedéshez val6 hozzijarulisat az 1. sz. 4bra mutatja be:

Hozzdid p .
ozzdjdarulds a btjutto ha’zal te_rmék (GDP) ndvekedéséhez (termelési oldal), el6zé év
azonos idGszakdhoz viszonyitott indexekbél szdmitva [szdzalékpont]
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Az uni6s forrasok lehivasa felgyorsult, ahogy lezarult az el6z6 koltségveteési id6szak, ez
Magyarorszagon egyedi tényez6ként jarult hozz4 a novekedéshez. Ezek a forrasok
valthattdk ki a banki hitelezést a beruhizasok finanszirozasanal. Az unids forrasok
mennyisége a kovetkezd évtS) alacsonyabb lehet, ezért Uj pénziigyi forrasokra lesz
szilkségiink a novekedés fenntartasihoz. Erdemes figyelembe venni, hogy a novekedés

csak akkor lehet igazan fenntarthatd, ha f6leg belfoldi pénzigyi megtakaritasokra épft.

Eredmény
A magyar gazdasdgnak a még gyorsabb gazdasagi novekedés elérése helyett, a 2014 elsd

felében elért gyors gazdasagi novekedési szintet kell fenntartani. Ehhez tobb termeld
beruhazasra van sziikség, amelyek munkahelyeket teremtenek és emelik a novekedési
potencialt. Az eddigi adatok aldtdmasztjak, hogy kedvezd szerkezetli a magyar
novekedés, de a kovetezd id6szakban kihfvast jelent, hogy kevésbé lehet majd az unids
forrasokra tamaszkodni. Ezért a folyamatosan emelkedd belféldi pénziigyi forrasokat

nem csak a kiils6 ad6ssag csokkentésére kell felhasznélni, hanem a beruhdzasi rata

emelésére is.
‘2. A magyar tulajdont véllalatok részardnya névekedett az exportban

Jelenség
A rendszervaltas 6ta duélis szerkezet(i a magyar gazdasag, ami abbdl is 1atszik, hogy az

exportban inkabb a kiilfoldi tulajdond vallalatok a dominansak. Azonban ezen a téren,
egy kedvezd fordulat indult el. A 2009-es mélyponthoz képest 2012-re a tdbbségi ésa
szaz szazalékban magyar tulajdont cégek részesedése a teljes exportbol jelentdsen
névekedett, ami 22,3%-r6l 31%-ra valtozott, mindéssze harom év alatt. Ezzel csokkent a

magyar gazdasig kettos jellege, ami ahhoz sziikséges, hogy felzarkézhasson a nyugat

eurépai gazdasagok fejlettségi szintjéhez.

Folyamat
A magyar tulajdonu véllalatok export részesedése, t6bb év stagnalds utan, 2011-ben és

2012-ben is jelentésen emelkedett. Ez azért kedvezd, mert igy az ebbl szirmazé
nyereség nagy része belfoldén marad, aminek koveteztében javul a gazdasag
folyofizetési mérlege. Masrészt a kilfoldi tulajdond cégek nagyobb eséllyel
telepiilhetnek at mas orsz4gokba, fgy a belfoldi tulajdonossal rendelkezd vallalatok

stabilabb foglalkoztatast biztosithatnak a kiilfoldi tulajdondakkal szemben. A killonboz6

6

fi
-

|3
—

tulajdonosi hatterli véllalatok részesedésének alakuldsit az exportbdl a 2. sz. 4bra

mutatja be:

A hazai tulajdoni vdllalatok részardnydnak névekedése a kivitelben
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Az egyik lehet8ség a hazai cégek szdmadra, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok részére
beszillitsanak. Azonban nem biztos, hogy azokon a teriileteken lesz a hazai tulajdonu
szektor igazan sikeres, ahol a kiilféldi tulajdont export szektor a legerésebb. Nemcsak
beszallitéként lehetnek sikeresek a magyar villalatok, hanem olyan. high-tech

ipardgakban is j6l teljesithetnek, amelyek jelenleg még csak forméalédnak és napjainkban
alakul ki a nemzetkozi piacuk.

Eredmény

A hflzai tulajdonu véllalatok export részesedésének névekedésében a KKV-k tdmogatasa
feglthet, hiszen ebben a szektorban a legmagasabb a magyar tulajdonosi arany. Az NHP
és az unids forrasok Uj stratégia mentén torténd felhasznéldsa témogaﬁa az dgazat
tovabbi erésodését. Erdemes célként kitiizni, hogy a belfsldi vallalatok egyre nagycbbak
le.gyenek, igy a ,méretgazdasiagossig” eldnyeit is fel tudndk haszndlni a nemzetkdzi
piacokon zajlé versenyekben. Ezt a folyamatot segitené, ha a gazdasig

versen rd 4 L] r ey 4 4 r L1 r
yképességét javité lépések Keriilnének implementélasra, ami a vallalatok

engedélyeztetési és adminisztracids terheit csékkentené.



3. A mélypontrél emelkedni kezdett az infldcié Magyarorszdgon

Jelenség
2014 augusztuséban 0,2%-kal n6tt a fogyasztodi drindex az elézd év azonos idészakahoz

képest, ami lényegesen magasabb, mint a jiniusban mért -0,3%-os érték. Az MNB
inflaciés célszintje alatt teljesitd fogyasztoi arindex arra utalhat, hogy visszaesett a
kereslet, és tdl nagy a kihasznalatlan kapacitis a gazdasagban. Magyarorszagon ez a
valtozas, inkdbb egyszeri hatasok kovetkezménye (pl: rezsicsokkentés), amit az is
igazol, hogy a maginflacié 2,4% volt augusztusban. Az eurézénaval ellentétben, ahol
0,3%-ra esett a fogyasztoi 4srindex és a maginflacié is alacsony szintet ért el, addig

Magyarorszagon mar elindult egy pozitiv fordulat ezen a téren.

Folyamat
Az eur6z6nds és a magyar inflacié kézotti kiillonbség csak 0,1 szazalékpont volt, de a

maginflaciés adatokndl ez a kiilonbség mar 1,7 szazalékpont. Ez is azt mutatja, hogy a

magyar gazdasag joval egészségesebb allapotban van, az eurézonanal. A gyengélkedd

eur6zéna viszont a magyar gazdasagra is negativ hatassal van, legfontosabb

kiilgazdaségi partnereként a magyar arakat is alacsonyabban tarthatja. Az inflicid és

maginflacié alakulasat Magyarorszagon €s az eurdzénaban a 3. sz. dbra mutatja be:
Infldcié alakuldsa Magyarorszdgon és az eurézénaban

(eldzé évi azonos id6szakhoz képest, %)

e Miagyar inflacids rata ——Magyar maginflacio
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Forrds: MNB, Eurostat
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jov6ben a magyar jegybank sikeresebb lehet, mint az Eurépai Kozponti Bank a sajat
0 . =r an I 4 r = r =

(2%-o0s céljaval} kozéptavi infliciés céljdnak elérésében. Ezért varhatéan az EKB

t r L) = 4 3 4

ovabbi monetdris enyhitést hajthat végre, ami a magyar monetéris politikara is hatassal

lehet. Egy ilyen dontés még inkibb kitolhatja az amiigy tavoli kamatemelési cikl
kezdetét. -

Eredmény

Kedvezd helyzetben van a magyar gazdasag, mivel az inflaciés adat a mélypontrél mar
emelkedni kezdett és egyre messzebb keriil a defliciés veszélytsl. Emellett nyoma sincs
erbs infliciés nyomdsnak, fgy varhatéan huzamosabb ideig nem lesz sziiksé

kamatemelésre. Az eurézéndban tapasztalt egyre csékkend fogyaszféi arindex véltozéi

is hozzajarul, hogy Magyarorszagon még sokaig alacsonyan maradhasson az alapkamat

4. Felgyorsult az ipari termelés itthon

Jelenség

Tovabb gyorsult az ipari termelés hazdnkban, 2014 juliusdban 12,3%-kal emelkedett ez
az adat éves szinten. Ezzel [rorszdg utdn Magyarorszigon b(’i\-n'ilt a masodik
leggyorsabban az ipari kibocsitds az Eurépai Uni6ban, ugyanakkor az uniés ipari
tel-.rmelés csak 2%-kal emelkedett. A kiemelkedSen teljesitd magyar iparnak
készonhetden lett a magyar GDP novekedése a legjobb Eurépaban 2014 masodik

negyedévében. Az igazat a harmadik negyedévben is dinamikus maradt

Folyamat

Magyarorszagon az elmiilt egy évben a jarmfipar termelése nétt a leginkabb, kozel 32%-
kal, de szinte az dsszes tobbi al-Agazatban is béviilni tudott az ipari kibocsatis. Ennek
készénhetben dobogés helyen végzett a magyar ipari névekedés Eurépaban. I;edvezfi
volt, hogy a gyenge eurdpai névekedés ellenére is 2014 elsg felében 6,5%-kal tébb
személygépjarmivet regisztraltak az uniéban, mint egy évvel korébba,n. Az EU-28

Or rd - 3 - .
szagaiban az ipari termelésben bekdvetkezett valtozast a 4. sz. 4bra mutatja be:



Ipari termelés éves viltozdsa, 2014. jilius, %
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A 2014 miasodik negyedéves GDP noévekedés nagy részben az ipari novekedés miatt
Kkévetkezett be. Az el6z6 honaphoz képest is 1,6%-kal emelkedett jiliusban az 1parl
termelés Magyarorszagon, igy jo eséllyel a harmadik negyedévben is tovabb gyorsulhat a

gazdasag. Az ipar teljesitménye tovabb erésitheti a killkereskedelmet, hiszen majdnem

hiromnegyede exportra készil.

Eredmény |
Mikdzben gyengiil a kereslet Eur6paban, a magyar ipar termelése tovabb emelkedik,

amibél arra lehet kovetkeztetni, hogy a feldolgozdiparon beliil egyre javul Magyarorszag
versenyképessége eurépai versenytarsaihoz képest. Az ipari termelés névekedési liteme
a jelenlegi kétszdmjegyd szintrél jovore lelassulhat, de varhatéan a belféldi fogyasztas

emelkedésével tovabbra is jelentds marad.

5. Tovdbb nétt a befektetési alapok sillya a magyar pénziigyi rendszerben

Jelenség o
Egyre fontosabb szerepet jatszanak a befektetési alapok a magyar .penzugyl
rendszerben, ahogy né az dltaluk kezelt vagyon. 2014 jtiliusara 80 millidrd formttal' ndtt
az alapok dsszesitett allomanya az el6z6 hénaphoz képest. Az alacsony kamatok T.matt'a
lakosséag elfordult a bankbetétekts], hiszen az elmult években jelentdsen novelték

befektetési alapokba fektetett pénziiket, 2014. julius yégén 5300 miliiérd forint volt az
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alapok 4lloménya, 1600 millidird forinttal t6bb, mint hiarom évvel kordbban (2011

juliusaban). A kezelt vagyon mérete miatt egyre fontosabbi vilik az 4gazat
nemzetgazdasagi szinten is.

Folyamat

A legnagyobb stllyal a pénzpiaci és hazai kétvényalapok szerepelnek. Tilnyomo részben

hazai értékpapirokba dramlik a befektetési alapok pénze, ahogy ez az 5. sz. brarél is
leolvashaté:

Befektetési jegyek allomdnyai az alap tipusa szerint, millidrd forint, 2014. jilius

Index alap; 6,7| Nem

besorolhato;

®| Garantalt

124,5

hozamu alap;

Szdrmaztatott
alap; 863,0

108,4

Pénzpiaci

Nemzetkdzi
vegyes alapok; — -
158,9 T|Ala ==

alapok; 1 178,8

Nemzetkdzi
részvény
alapok; 127,8

Hazai részvény
alapok; 35,2

Nemzetkdzi |
kbtvény
alapok;

1144

#|Ingatian aiapsk; [w[ Hazai vegyes
4974 alapok; 42,1

pénzpiaci alap;
188,4

Forrds: MNB 5. 5z. dbra

A Kifejezetten nemzetkozi fékuszi alapok allomanya 600 millidrd forint koril alakult
2014. julius végén, amibdl 360 milliard forint volt a lakossag kezében. Ami azt jelenti,
hogy nem jelent8s a befektetési alapok miatt bekdvetkezd forrds kidramldsa a belféldi
gazdasagbol. Ez azért is kedvezd, mert Magyarorszag a fejlett orsziagokhoz képest
tokeszegény, amit egy jelent6s t8keexportdlé folyamat csak tovdbb fokozna, de

szerencsére a befektetési alapokba aramlo pénzek nagy része belf6ldén marad.
Eredmény

A lakossidg szempontjdb6l kedvez6 lenne, ha egyre magasabb hozamot biztositd
pénziigyi eszkézokbe tudninak tébb forrist elhelyezni. A befektetési alapok kedvezd
megtérilést biztosftanak a megtakaritéknak, ha megfeleld mértékli a verseny ezen a
piacon (a dfjak atlathat6k és 6sszehasonlithaték legyenek). A befektetési alapok névekvd
stlya kedvezd lehet a magyar gazdasig szempontjabdl, ha a belf6ldén képz6dé pénziigyi

forrasokat tovabbra is a hazai gazdasig finanszirozasara forditjak.
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6. Erésodott hazdnk gazdasdgi versen yképessége

Jelenség o
Elérelépett Magyarorszag a Vilag Gazdasagi Férum (WEF) versenykepesseg

rangsoraban. 2014-ben 60. lett az elézd évi 63. helyhez képest (144 orszé%bél]. A WEF
felmérése inkabb {izleti vezetSk kozvélemény Kutatdsan alapszik, ezért magas E:.
szubjektiv megitélése egy orszagnak. Ez inkabb a multinacionalis véllalatok’nak kedvezd
kornyezetet veszi figyelembe, ami nem egyenld a valodi versenyképességgel. Ennek

ellenére kedvezd, hogy tovabb javult a magyar gazdasag megftélése.

Folyamat o ) ;
Az inkabb szubjektiv véleményeken alapulé versenyképessegl index alapjan, a magy

gazdaség kevésbé versenyképes a régié tobbi orszagihoz képest. A rekord
foglalkoztatasi rita viszont azt mutatja, hogy az elmult években tovébb.emelkedett’ aT
magyar munkaerd versenyképessége. Régios orszagok elért helyezését a Vildg Gazdasagi
Forum versenyképességi rangsoraban a 6. sz. tabla mutatja be:

A Vildg Gazdasdgi Férum Versenyképességi index alapjén elért helyezése

| 2014-es | 2013-as
helyezés | helyezés
Németorszag 5 4
Ausztria 21 16
Esztorszag 29 32
Csehorszag 37 46
Litvania 41 48
Lettorszag 42 52
Lengyelorszag 43 42
Bulgaria 54 57
Romania 59 76
Magyarorszag | 60 63
Szlovénia 170 62
Szlovakia 75 78
Horvatorszag 77 75
Forrds: Vildg Gazdasdgi Férum ( WEF) 6.5z dbra

Magyarorszagon a tovabbi munkahelyteremtéshez, és a novekvs életszinvonal
r . - u r z az

eléréséhez még versenyképesebb gazdasagi kdrnyezetre van szitkség. Ennek a célnak

eléréséhez a mérhetd versenyképességi mutatokra kell timaszkodni a szubjektiv

szempontok helyett. Az adécentralizacié terén tovabbra is versenyhatranyban van
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Magyarorszag, a mutaté a GDP 49,7%-a volt 2013-ban, amivel csak a 114. helyezést
sikertilt elérni a vilagon. Erdssége az orszagnak, hogy a szabadalmak szdma a lakossag
méretéhez képest 29. legmagasabb a vilagon. A jévében akkor lehet sikeres a gazdasagi

felzark6zas, ha a hatrdnyainkbél ledolgozunk (addécsékkentés), és az erbsségeinkre
épitiink (K+F erdsitése).

Eredmény

A nemzetkézi véllalatok vezetdi korében végzett kozvélemény kutatds alapjan, egyre
kedvez6bb a magyar gazdasdg megitélése. A nemzetkézi Osszehasonlitisok szerint
Magyarorszagon érdemes tovabb csékkenteni az addkat, f6leg a munkara rakédé, és a
KKV szektort érintket. Emellett 1dthatd, hogy a gazdasadg relative erds az innovécid

terén, igy olyan intézkedéseket kell hozni, ami ezt tovabb 6szténzi.

7. Jelentdsen csokkent a magyar gazdasdg kiilsé pénziigyi sériilékenysége
Jelenség

Jelent6ésen er6s6dott az elmilt években Magyarorszag ellendlld képessége egy kilsd
pénziigyi tamadas esetén. A devizatartalék 35,5 millidrd eurén &llt 2014. augusztus
végén, ami elég tartalékot jelent egy pénziigyi sokk esetére. Ekézben az egy éven beliil
lejaré kiilsdé adossag 28 milliard euré volt, igy ehhez képest is t6bb mint elegendd a
devizatartalék mértéke. Legutébb a devizahitelesek végtorlesztése idején érte pénziigyi
tdmad4s Magyarorszaigot. A milt tapasztalatai alapjan, a devizahitelek forintos{tasakor

ujra sériilékennyé valhat az orszdg, ez hozzivet6legesen 8 millidrd eurényi hitel

= rar

Folyamat

Egy kedvezétlen pénzpiaci id8szak akar a kézeljovGben is kitérhet, pl: ha az EKB
eurdpai bankokat érinté feliilvizsgilata nyomin kedvezétlen adatok Kkeriilnek
nyilvanossagra. Ebben az esetben a forint arfolyama és az illam finanszirozasa valna
sériilékennyé. A rovid lejarati adéssagok tovabb gorgetése nehezebbé vdilhat, féleg
olyan teriileteken, ahol magas a kiilfoldiek felé a tartozas. A magyar gazdasag egy éven

beliil lejaré kiilfélddel szembeni addssag Osszetételét a 7. sz. dbra mutatja be:
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Magyarorszdg egy éven

beliil lejdaré kiilfolddel szembeni adéssdga, millié euro

12 000,0

10257,6

10 000,0 -

8 000,0

6 000,0

4 000,0

20000 —

19464

5009,8

T

00 +—
Magyar Nemzeti - Egyéb monetdris Allamhaztartas Egyéb szektorok
Bank intézmények

Forrds: MNB . 7.sz. dbra
Akkor alakulhat ki veszélyesebb szituacid, ha egy spekuldcios timadés a forintositassal

egy id6ben torténne, mert a forintalapt allamkétvénypiac is jelentés nyomds ala
keriilne. Viszont, miutan lezajlott a lakossagi devizahitelek kivezetése, forintra valtasa, a
jovében mar sokkal kisebb tér lesz a magyar gazdasag ellen spekuldlni, ilyen

szempontbol a forintosftas lesz az utolso sériilékeny idészak.

Eredmény

A Lehman Brothers cs6dje utani pénzpiaci panikot mar jo eséllyel atvészelné
Magyarorszag, de ha egy ilyen jellegd kiils§ sokk a devizahitelek forintositasaval
egyszerre torténne, akkor veszélyes szintre csbkkenhetne a devizatartalék. Erdemes
lehet a forintositast id6ben elnytjtani, tobb részletben végrehajtani, ezzel cstkkentve a
kockézatot. Mindekézben tovdbbra is folyamatosan magas szintli a magyar gazdasag

kiilfolddel szembeni finansziroz6 képessége, igy emiatt folyamatosan csbkken a

gazdasag pénzigyi sériilékenysége.
8 Tovdbbra is magas a munkdra rakédoé adék mértéke Magyarorszdgon

Jelenség
A munkdra rakédé adok mértéke 2013-ban is magas volt a nemzetkozi

tsszehasonlitasban, a magyar gazdasagban a bérek 49%-4t vitték el az adok és jarulékok
(munkavallal6i és munkaadéi dsszesen). A csaladi adékedvezményt is figyelembe véve,

az OECD orszagok koziil ugyan nem a legmagasabb, de tovabbra is 4tlag feletti az ad6zasi
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t Magyarorszagon. Ez versenyképességi hatranyt jelent a magyar gazdasig szamara
emiatt érdemes tovabb csokkenteni az adékat és jarulékokat.

Folyamat

A legnagyobb kiilénbség az addztatds mértékében, az itlagfizetés 66%-t kerest egyediili
szemeélyeknél van, ahol az eurépai OECD orszégos atlagahoz képest 10,8 szizalékponttal
magasabb a magyar adérata {és a mésodik legmagasabb az OECD-ben). A legkisebb
kiilénbség a két gyermekes csalddok esetében van, ahol egy atlagfizetést keres van a

csaladban, itt 3,1 szazalékponttal magasabb a magyar addszint az atlagnil. A munkara

rakodoé adok és jarulékok mértékét az OECD orszagokban a 8. sz. dbra mutatja be:
Személyi jovedelemadd, munkaadéi és munkavdllaldi jarulékok dsszesen

(teljes fizetés szdzalékdban, 2013)

v}
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Forrds: OECD Taxing Wages 8
. sz dbra

A . foe
magyar gazdasdgban a fogyasztdsi addk magasak, igy ajanlott a teljes adodztatds
m; 2 - e . P .

értékét csdkkenteni az adétipusok kozotti atrendezés helyett. Ezt a jévedelmekre

rakédé adok és jarulékok csokkentésével lehetne Kkezdeni. Az alacsonyabb

adébevételeket bizonyos mértékben alacsonyabb - allami kiaddsokkal kellene

ellensilyozni. 2014-ben az el6z6 évhez képest varhatéan tovabb fog javulni a helyzet

azzal, hogy mar a jarulékokbdl is levonhaté a csalddi adokedvezmény. Magyarorszagon
az addcsokkentési folyamat tovabb folytatédik.
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Eredmény
2010-t61 j6 iranyba indult az adérendszer reformja Magyarorszagon, de mégis rendkiviil

magas a hazai adéterhelési szint. Az elmilt évek foglalkoztatési névekedésével nétt az

adébazis, igy a joviben csokkenhet az adok mértéke. Emellett az allami kiadasokat is

mérsékelni kell, hogy versenykepes adérendszere legyen az orszagunknak.

9. Magyarorszdgon a kézszféra létszdma tdjra emelkedésnek indult
Jelenség

2014 jaliusaban a koltsé
a kozfoglalkoztatottak szama 2010 eleje 6ta nem latott szintre
majd az elmult

gvetési szféra létszama (kozmunka program nélkiil) djra elérte

a 700 ezer f6t, igy
emelkedett. 2013-ig folyamatosan csokkent az 4llami apparatus mérete,

ndencia megvaltozott, és mara novekedésnek indult. Ez a folyamat nem

egy évbenezate
kisebb

kedvez a gazdasag versenyképességének. El6ny0s Jenne, ha a korabban elkezdett

méretl allamapparétus kialakitasa tovabb folytatédna és a versenyszféra tovabb

erdsodne.

Folyamat

A kézmunkaprogramot figyelembe véve jelentfsen nétt a kozsziéra mérete, de az dllami

apparatus novekedésével ellentétben, a kozfoglalkoztatdsnak kedvez6 hatasa lehet a

gazdasagra. A program a tartésan szocidlis segélyen éloket segiti visszavezetni a munka

vilagaba. Kedvez§tlen viszont, hogy 2013 elején elért 650 ezer fés létszamhoz képest

mar 50 ezerrel nétt a - kozfoglalkoztatottak nélkill szdmitott - kozalkalmazottak

létszama, ami jelentOs novekedést jelent. A kozszféra létszamanak alakuldsat

Magyarorszagon a 9. sz. abra mutatja be:

16

—

g
-

Koltségvetési szféra létszamanak alakuldsa (ezer FG)

b650

600

2904“ fo0b 2008 2010 2012 2014
— kit zdoglalkoztatottakkal egyiitt -k rfogialkozratottak nellil
Forrds: KSH 9. sz. dhra
Kis és versenyképes dllamra van sziikség annak érdekében, hogy a magyar véllalatok a
nemzetkézi versenyben helyt tudjanak allni. Amennyiben csdkken a kdzalkalmazottak
létszama, akkor névekszik a koltségvetés mozgastere, amit add- és jarulékcsokkentésre
lehetne forditani. A javulé versenyképesség a villalatok gyors fejlédését és tjabb

munkahelyek létrehozasat segitené el6.

Eredmény

Erdemes a kozszféraban olyan beruhazasokat végrehajtani (pl.: informatikai
fejlesztések), amivel kisebb létszam mellett is elvégezhetdk a jelenlegi feladatok. Az igy
megtakaritott forrasokat, adé- és jarulékcsékkentés formajidban a gazdasagi novekedés
Osztonzésére lehetne felhasznalni. Ennek kovetkeztében ndvekedne a versenyszféra

foglalkoztatasa, és nemzetgazdasédgi szinten nem csékkenne a munkahelyek szima

10. A kézvetlen-toke befektetések utdn keletkezd jovedelmek miatt kiemelkedé a
magyar jovedelemmeérleg hianya
Jelenség
A folyo6fizetési mérleg eredményét 2013-ban, a befektetések jovedelemmérlegének

egyenlege 6,5 millidrd euréval csékkentette. Ez az a mérleg, ahol a legtébb pénz folyik ki

az Ors rd rd rd 4 r 3 ]
zagbdl, és ennek nagy része a korabbi kézvetlen-téke befektetések utdn jaro
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jovedelembdl szarmazik. A kozvetlen-t6ke pefektetések utdn (2013-ban) a kiilfoldi
pefektet6knek 4,9 millidrd eurényi jovedelme keletkezett Magyarorlszégon. E?ala-ltt a
magyar befektet6k Kicsivel 1 millidrd eur6 alatt kerestek a kalfoldi befektett?selken’.
Hazankban a szolgéltaté szektorban keletkezd jovedelmek esetében maga‘s a lflé-l.'amlo
jovedelem, ezek mérséklgdése esetén tovabb javulhatna a hazai gazdasag kiilfolddel

f Sletszi dvelé é vélna
szembeni finanszirozo képessége. Igy az életszinvonal ndvelese lehetdv

Magyarorszagon.

Folyamat N e
A szolgéltatd szektor kériilbelill 60%-kal részesedett a 4,9 millidrd euros 0sszeg

mezbgazdasag és a banyéaszat ilyen szempontbdl elhanyagolhat6 sﬁlyﬁ)i.A sz’olgéltatésok
kozott kiemelkedik a telekommunikacid, ami a jarmigyartas korilbeliil masfélsz?reiséif
termeli a kiilfoldi befektetoknek. A feldolgozdipari vallalatokto] sza’\rmazik”a l'mlfoldl
kozvetlent-téke beruhdzasok jovedelemének 40%-a, ezen belil a jéfrmug’yartés a
legjelentGsebb jovedelmet termeld iparag, aminem meglepetés az éigzi\?at jelentds expor;t.
stlya miatt. A kiilfoldi kozvetlen-téke beruhazasok utdn keletkezo jovedelmek agazatl

bontisat 2013-ra a 10. sz. abra mutatja be:

Kiilfoldiek kozvetlen t5ke befektetések jivedelme dgazati bontdsban,
(2013., milli6 euro)

T Unletvezetési,  Gybgyseergydrtas Gumi, mUanyag gsmirégép,
vezetdi Egyéb ;75,6 180,8 termék gyartasa; joktronikai,

| tandcsadds; 404,9 ____ " 298,1 optikai termékek

pénziigyl ' gyartasa; 198,0

biztositasi

tevéken\iseg; Jarm{gyartas;
i 398,8
| Osszesen: €4.908 millio
10. sz dbra

Forrds: MNB
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A magyar gazdasdg szamdra az is hatrany, hogy a keletkezd jovedelmeknél majdnem
Otszords a kiilfoldi befektetk elénye a magyar befektetdkkel szemben. A kiilféldiek
altal befektetett kozvetlen-t6ke &llomény viszont hozzdvetSlegesen csak hdromszor
magasabb a magyarok kiilféldre befektetett sszegénél: a kiilféldiek magyar befektetései
70-80%-kal jovedelmezébbek, mint a magyar befekteték kiilfoldi kozvetlen-téke
befektetései. Féleg a szolgaltatasok teriiletén, ahol tébb kiilféldi vallalkozds is kozel
monopolhelyzetbe keriilt, itt érdemes mérsékelni a kilféldi tulajdon jelenlétét. A
feldolgozéipar jelentdsen hozzajarul a magas magyar kiilkereskedelmi mérleg

tobblethez, ami bdven ellensilyozza a jévedelem kidramliasinak negativ hatdsit a
folyofizetési mérlegnél.

Eredmény

Hosszutavon fontos gazdasagpolitikai cél, hogy a magyar gazdasdg csokkentse a
jovedelemmeérlegének hidnyat, ezaltal tovabb javulhat az orszig pénziigyi egyensilya.
Jelenleg a jévedelemmérleg hidnya leginkabb a kiilféldi tékebefektetések utin keletkezd

jovedelmek miatt magas. Ennek csékkentéséhez érdemes a szolgiltatasi szektorban

szerzett jovedelmekre koncentraini.

11. A netto kiézvetlen-toke dllomdny csékkenése az addéssdg-leépitési folyamat ij
szakaszdt jelezheti Magyarorszdgon

Jelenség

Magyarorszag nettd kozvetlen-tdke befektetés (FDI) kovetelése pozitivra valtott (€480
millié), 2014 masodik negyedévével végzddd egy évben. A kiilféldiek magyar befektetés
allomanya relative csokkent a magyarok kiilfoldi befektetéseihez képest. Els6sorban
nem a magyar befektetet6k ndvelték meg a Kkillfoldi beruhazisaikat. A kilfoldi
befektet6k tovabbra is beruhaznak a magyar gazdasigba. A korédbbi privatiziciét
visszaforditd folyamat indult el. Az 4llam visszavasarolt vallalatokat, igy ez a valtozashoz
nagyban hozzajarult Ez kedvez6 lehet a magyar gazdasig folyodfizetési mérlege

szempontjabdl, a kiilfoldi ad6ssagleépitési folyamathoz hasonl6an.

Folyamat

2014 jtiniusaval végzddé egy éves idGszakban a magyar befektetdk 2,54 millidrd eurdt
fektettek be kiilfoldén, mig a kilféldiek netté6 2,06 millidrdot fektettek be
Magyarorszagon. Ezekre az adatokra a 2014 masodik negyedéves folyamatok nagy
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hatassal voltak: a kiilféldi FDI dllomany kozel 1,4 millidrd euréval csdkkent ebben az egy
negyedévben. A magyar gazdasagi szereplék netté FDI koveteléseinek emelkedése
kedvezd a jovedelemmérleg szempontjdb6l. A magyar gazdasagi szerepl6k nettd
kézvetlen-téke koéveteléseinek alakuldsat (ahol a pozitiv érték netté kidramlast, a
negativ érték nett6 bearamlast jelent) a 11. sz. dbra mutatja be:

Kozvetlen-toke befektetés (netté magyar kiévetelés) alakuldsa, négy negyedéves
gordiiléésszeg, millié eurd
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Forrds: MNB 11. sz dbra

2006 utan elindulé6 megszoritasokat kdvetéen és 2009 utan a globdlis pénziigyi valsag
kitérésekor volt még pozitiv az FDI kovetelések valtozasa. A korabbi két idészakban
viszont a befektetések visszaesése volt a legnagyobb hatassal, mig most az allam véllalat
visszavasarlasai hajtjak masik iranyba az FDI szamokat. Hasonlé ez a folyamat a kiilféldi
addssag leépitéséhez, ez is a nettd vagyon emelkedését eredményezi. A magyar gazdasag
szamdra kedvezdbb lehet a kozvetlen-tdke kdvetelések emelkedése, mert a hozamok az
FDI befektetéseken dltaldban magasabbak, mint az ad6ssag utdn jaré kamatok. Ennek
kioszonhetéen a jov6ben a villalatok visszavdsdrldsaival gyorsabban javulhat a

jovedelemmérleg.

Eredmény
Tovabbra is kiemelked$ a magyar gazdasag kiilfélddel szembeni finansziroz6 képessége,
ami eddig leginkdbb a kiilfélddel szembeni addssag csokkenésében jelentkezett. A

Magyarorszigon befektetett kiilfoldi kézvetlen-téke beruhazasok 4ltal generalt hozamok
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magasabbak az ad6ssag utdn jaré kamatoknal. Igy az FDI csékkentése (ha az, az export
dgazatokon kiviil térténik) kedvezébb a folydfizetési mérleg szempontjabol. Gyorsabban
csokkenhet az orszagbodl kidaramlé joévedelem és igy jelentdsen névekedhet a nemzeti

vagyon.

12. A magyar gazdasdgban a jovedelemmérleg hidnya csékkenni kezdett

Jelenség

2014 maéasodik negyedévében a GDP 4,1 %-dra csokkent a jovedelemmérleg hidnya
Magyarorszagon, ami tébb mint egy évtizedes csticsnak felel meg. Ebben az idészakban
csokkent a tdkemérleg tobblete, de ezt ellensiilyozta a jovedelemmérlegnél
tapasztalhaté javulds, igy a magyar gazdasag kiilfolddel szembeni finanszirozé
képessége tovdbbra is a GDP 8 %-a koriil alakult. A jovedelemmérleg hidnyanak
felszdmolésa sziikséges ahhoz, hogy a jov6ben - amikor Magyarorszagnak nem jar majd
tobblet uniés tdmogatés - akkor is tébbletes maradjon a magyar folydfizetési mérleg.
Emiatt kiilobndsen fontos, hogy ezen a téren elindult egy pozitiv fordulat

Magyarorszagon.

Folyamat

Tébb tényezd is hozzajarult ahhoz, hogy a magyar folyofizetési mérleg hidnya elkezdett
csbkkeni. Az egyik, hogy jelentSsen megnétt a magyarck altal keresett kiilféldi
munkajovedelem, annak eredményeként, hogy sokan atmenetileg kiilféldén vallaltak
munkat. A mésik kedvez6bb hatist folyamat, hogy csokkent a magyar gazdasig
killfélddel szembeni brutté addssiga, és csékkent az ezutdn fizetendd kamat is. Ezzel
Magyarorszdgon elindult egy kedvezd fordulat a jovedelemmérleg teraletén, amint azt a

12. sz. 4bran is lathatjuk:
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A kiilsé finanszirozdsi képesség és tényezdinek* alakuldsa

(négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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*lovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolddo jovedelem.
Transzferegyenleg: tokemérleg, egyéb elsédleges jdvedelerh és mdsodlagos jévedelem Gsszege.
Forrds: MNB 12. sz. dbra

Az utébbi években csokkent a kiils§ addssdg és az ad6ssag utdn fizetendS kamatok is
mérséklédtek, aminek kévetkeztében javult a jovedelemmérleg. Az MNB altal elvégzett
reviziok utdn lathatd, hogy 2012 utolsé negyedévét6l indulhatott el a fordulat a
jovedelemmérleg esetében, ami egybeesik a jegybank kamatcsokkentési ciklusdnak
elejével. Monetéris politikai fordulatra volt sziikség ahhoz, hogy sok éven keresztiil a

GDP 6 %-nal is nagyobb jovedelemmérleg hidnya végre elkezdjen csékkeni.

Eredmény

Amennyiben tartés marad a fordulat a jovedelemmeérleg tekintetében, akkor abban az
esetben is tobbletes maradhat a magyar folydfizetési mérleg, ha egy tartés gazdasigi
fellendiilés esetén - magasabb import kovetkeztében - a kiilkereskedelmi mérleg
egyenlege csokkenésnek indul. A fordulathoz a kiils§ addssag tovdbbi csokkentése
mellett, sziikség lesz a magyar tulajdoni arany novelésére a magyarorszagi vallalati
szektorban. Igy a gazdasigban keletkezd nyereség is egyre nagyobb mértékben

belféldén maradhat.
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