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

2014 elst félév végére az dllamhaztartasi szektor kilféldi befekteték felé fennallé
kotelezettségei a teljes Osszeg 49,1%-a. Ezzel lassan a vilsig el6tti szintre
cstkkent a kiilféldiek felé fennéll6 tartozds aranya a teljes dllamadéssagon beliil.
A magyar gazdasag még mindig sebezhetd ebbdl a szempontbdl, ez mar 2008-ban
is igy volt. Ez a folyamat a magas kiilfélddel szembeni finanszirozasi képességnek
koszonhet6, ennek hatdsira csokken Magyarorszag pénziigyi sériilékenysége.

A nyar eleji 115 USD/hordé kdolaj arrél, 2014 oktéberére 85 USD /hordéra esett
a legfontosabb energiahordozé vilagpiaci ara, ez tébb mint 25%-os dresést jelent.
A gazdasag nagy nyertese lehet annak, ha tartésan csékkennek a vilagpiaci
kdolajarak. A hazai kiilkereskedelmi mérlegen beliil a legnagyobb hidny az
energiahordozd termékek terén van (amelyek Aardt leginkdbb a ké&olaj ara
hatarozza meg), igy ennek csékkenésével tobb pénz maradhat a magyar
vallalkozasoknal és csaladoknal. Ez segitheti a fogyasztis és a beruhdzis
novekedését ugy, hogy kézben az ebb6l kivetkezdé magasabb import igényt
kompenzalhatja.

A région beliil a netté bevandorlas Magyarorszagon volt a legmagasabb 2013-
ban: a migriciénak koészonhet6en oOsszesen 6 ezerrel névekedett hazank
lakossaga az Eurostat adatai szerint. M&s eurdpai orszagokhoz képest
Magyarorszagon a kivandorlas aranya is alacsony a népesség méretéhez képest.
Ettdl fiiggetleniil az elvindorlds hatdsa inkdbb negativ a magyar gazdasig
szamdra, hiszen tilnyomorészt képzett munkaerd hagyja el az orszdgot.
Magyarorszag nemzetkdzi 6sszehasonlitisban j6 népességmegtarté képességgel
rendelkezik, ami a foglalkoztatds és a bérek javitidsival tovabb erdsithetd.
2013-ban az éves termelékenység novekedése minddssze 1,2% koriil alakult és
vérhatéan 2014-ben a novekedés ezen a téren ledll. 2006 el6tt még jelentésen
emelkedett ez a mutaté a magyar gazdasigban, de ez 2007 6ta megvdltozott. A
2009-ben elszenvedett jelentds cstkkenést még nem sikeriilt visszadllitani.
Ahhoz, hogy tartésan névekedni tudjon a magyar gazdasag, fordulatra van
sziikség a termelékenység terén. Ennek eléréséhez a kis- és kozépvillalatoknak
egyre nagyobb méretiire kellene nénie, amihez majd tovabbi beruhazdsok

sziikségesek,



Magyarorszdgon az elmilt 15 évben a kiilfoldi befektetések utin kidramlé
jovedelem folyamatosan a GDP 6-7%-a koriil mozgott. Ez id6 alatt a régiéban ez
egyedilalléan magas mértéket jelentett. 2009-ig a legnagyobb kidramlds a
magyar gazdasagbdl volt, majd az ezt kovetd években Csehorszdg utsn a hazai
adatok lettek a mdsodik legnagyobbak. A magas kiilfoldi jovedelemkidramlis
nagy aranyban hozzdjarult ahhoz, hogy Magyarorszdg 2008-ban pénziigyi
mentécsomagra szorult. A jovében a tartés névekedés eléréséhez a gazdasagbdl
kidramlé jévedelmeket is mérsékelni kellene.

A régi6 méas orszégaihoz képest 2012 6ta jelentSsen csékkent Magyarorszigon a
véllalati hitelek kamatfeldra. A V6 orszagaihoz viszonyitva a kamatkiilonbség
2014 masodik felében legalibb 10 éve nem latott szintre esett vissza (2
szdzalékpont koriili értékre). A pozitiv fejlemény részben az MNB Novekedési
Hitelprogramjanak és a nagymértékd alapkamat csokkentésnek koszénhetd.
Fontos, hogy olcsébb forrdshoz jussanak a magyar vallalatok, mivel {gy nem
szenvednek versenyhdtrinyt régiés viszonylatban a finanszirozasi koltségek
terén.

2014 augusztusdban 2,5%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom az elzé év
azonos id0szakdhoz képest. A redl nett6 keresettdmeg esetében viszont 2014
juniusdban ennél is magasabb, 7,2%-0os emelkedés tortént. Ez alapjan a
lakossagnak lehet6sége van tobbet fogyasztani, de mégis a pénziigyi helyzet
javitasara forditédik a tobbletjovedelem. Ez részben az elmilt évek
addatrendezésének is koszonhetd, hiszen a munkara rakédé adék csokkentek,
mig a fogyasztdsi adok emelkedtek. Ez a folyamat nagyban hozzajarult ahhoz,

hogy a magyar gazdasagot fenyeget6 kiils§ ad6ssagesapd4tsé]l messzebb keriilt.
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Jelenség

1. Csékkent a kiilfoldi befektetdk szerepe az dllamhdztartds finanszirozdsdban

2014 els6 félév végére az dllamhdaztartisi szektor kilfoldi befektetdk felé fennallé
kételezettségei a teljes Osszeg 49,1%-a. Ezzel lassan a valsag el6tti szintre csokkent a
kiilféldiek felé fenndllé tartozds ardnya a teljes allamaddssdgon beliil. A magyar
gazdasig még mindig sebezhets ebbdl a szempontbdl, ez médr 2008-ban is igy volt. Ez a
folyamat a magas kiilfélddel szembeni finanszirozasi képességnek koszonhetd, ennek

hatiséra csokken Magyarorszag pénziigyi sériilékenysége

Folyamat

A kiilfoldiek felé fenndllé dllami kételezettségek aranya a csticsot 2009 elején és 2011
masodik felében érte el (57% Kkorili értékkel), igy az elmult idészakban jelentds
csdkkenést lathattunk. A kilfolddel szembeni tartozds mértéke az allamhaztartési
szektorban tovabb eshet, ha a magyar haztartasok és vallalatok ezentil is nettd pénziigyi
megtakaritok maradnak. Ezzel padrhuzamosan az dllamadéssdg devizdban is csokkenhet,
aminek az egyik oka, hogy a folyamatosan névekvd belféldi forrasoknak koszénhetben
(relatfv) olcsébban juthat az allam forint alapd finanszirozdshoz. Az éllamhéaztartasi
szektor kilfoldi befektet6k felé fenndlld kotelezettségeinek aranyat az &sszes
tartozasain beliil az 1. sz. 4bra mutatja be:

Kiilfoldi befektetdk felé fenndllo kéitelezettségek ardnya

az dllamhdztartds kitelezettségeihez képest, %
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A GDP-hez képest még nem csikkentek az dllamhAztartisi szektor tartozdsai, de a
kotelezettségek mar tobb mint fele belféldi szerepl6k felé 4ll fenn. Javulhat az orszag

jovedelemmeérleg egyenlege, hiszen kevesebb kamatjévedelem &ramlik ki az orszigho6l.

Eredmény

Azaltal, hogy zsugorodik a kiilfoldi befektetdk siilya az 4llamhaztartas finanszirozasaban,
fogy a magyar allamadéssdghoz kapcsol6dé kockazati feldr. Ennek koévetkeztében
tartésan csdkkenhet a kamatkdrnyezet Magyarorszagon, ami a gazdasagi szereplok
versenyképességét javitja. A jelenlegi folyamat még folytatédhat, hiszen tovabbra is
magas a Kkilfolddel szembeni finanszirozdsi képessége a gazdasignak, fgy egyre

kevesebb kiilfoldi forrdsra van sziiksége hazanknak.

Jelenség

2. Akdolaj vildgpiaci drdnak esése kedvez a magyar gazdasdgnak

A nydr eleji 115 USD/hordé kéolaj arrél, 2014 oktéberére 85 USD/hordédra esett a
legfontosabb energiahordozé vildgpiaci 4ra, ez tobb mint 25%-os aresést jelent. A
gazdasag nagy nyertese lehet annak, ha tartésan csékkennek a vildgpiaci kéolajarak. A
hazai kiilkereskedelmi mérlegen beliil a legnagyobb hidny az energiahordozé termékek
terén van (amelyek arat leginkdbb a kdolaj dra hatdrozza meg), igy ennek csikkenésével
tobb pénz maradhat a magyar vallalkozasoknl és csalddokndl. Ez segitheti a fogyasztas
és a beruhdzds ndvekedését ligy, hogy kozben az ebbdl kovetkezd magasabb import

igényt kompenzalhatja.

Folyamat

Az olajiparban a termelési technolégidk fejlddésének koszénhetSen tobbletkinalat
alakult ki. Kézben a vartndl gyengébb keresletnovekedés miatt jelentGsen csékkent a
kéolaj ara az elmilt hénapokban, ennek a magyar kiilkereskedelmi adatokra is jelent6s
hatdsa van. Az energiahordozok terén a magyar kiilkereskedelmi mérleg mar 2014 elsé
felében is javulni kezdett, ahogy ez a 2. sz. dbrén is latszik, de a harmadik negyedévtdl

még jelentdsebb deficitcsékkenés varhaté:

Magyarorszdg kiilkereskedelmi egyenlege az energiahordozok terén

(néqgy negyedéves mozgo dtlag, millié eurd)
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Ez a csokkenési folyamat, ha hosszabb tavon fennmarad, akkor kedvezé hatassal lehet a
magyar gazdasagra. Rdadasul az export tulnyomd része olyan eurdpai orszigokba
iranyul, amelyek szintén jelentds kdolaj importérék. Ezeknek a gazdasagoknak is nagy
kénnyebbség az olcsoébb energia, és Magyarorszag exportpiacaira is pozitivan hat.
Ugyanakkor az inflici6 tovabbra is alacsony maradhat, igy a monetaris kondiciok is

tovabb lazulhatnak, ami a fogyasztast és a beruhazasokat segftheti.

Eredmény

Ha a jelenlegi energiadrak tartésnak bizonyulnak, akkor a varakozasokhoz képest, 2015-
ben {Eurépaban és Magyarorszagon) a vartnal magasabb lehet a gazdasdgi névekedés. A
folyamat kovetkeztében, id8vel a belféldi fogyasztas és a redlgazdaségi beruh4zasok is
emelkedhetnek, ami kedvez a gazdasignak. Novekvd importigények mellett,

alacsonyabb energiadraknél is szinten maradhat a magas kiilkereskedelmi tobblet.



Jelenség

3. Magyarorszdgon az egyik legalacsonyabb a népesség elvdndorldsa a
régioban

A région belll a nett6 bevindorlds Magyarorszagon volt a legmagasabb 2013-ban: a
migraciénak kdszonhetden dsszesen 6 ezerrel névekedett hazénk lakossiga az Eurostat
adatai szerint. M&s eurépai orszagokhoz képest Magyarorszigon a kivandorlas aranya is
alacsony a népesség méretéhez képest. Ettél fiiggetleniil az elvindorlds hatisa inkibb
negativ a magyar gazdasag szamadra, hiszen tilnyomérészt képzett munkaers hagyja el
az orszagot. Magyarorszag nemzetkozi Osszehasonlitisban j6 népességmegtartd

képességgel rendelkezik, ami a foglalkoztatas és a bérek javitisdval tovabb erésithets.

Folyamat

Az Eurostat 2012-re vonatkozé adatai szerint Magyarorszagrél koriilbeliil 23 ezren
vandoroltak el. A migréciés folyamatok kovetkeztében viszont mégsem csokkent a
népesség: Magyarorszdgon a netté bevandorlds pozitiv volt, azaz tobben vandoroltak
hazinkba, mint ahdnyan kivindoroltak. Az Eurépai Uniés orszigokban a netté
bevandorlast a 3. sz. Abra mutatja be:

Netto bevandorlds/ ezer f6 (2013)
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A pénziigyi valsidg utini években feler6sédott a kivandorlas Magyarorszigrél. Ezt a
magasabb foglalkoztatasi rita és névekv bérek mellett lehet csokkenteni, esetleg a
kividndorlok visszatérését eldsegiteni. Enhez tovabbi adé- és jarulékcsokkentés és gyors

gazdasagi novekedés sziikséges.

Eredmény

A kiilfoldén dolgozé magyarok hazautalt jovedelme jelentds segitséget nyujt a
folyofizetési mérlegnek. A kinti munkalehet6ségek csokkentik a magyar
munkanélkiiliséget, Osszesitve mégsem pozitiv a folyamat a gazdasdg szamdra.
Kedvez6tlen, hogy féleg a fiatalok és ardnyaiban a diplomasok vandorolnak ki. Az
agyelszivas hatdsa kiilonosen negativ Magyarorszig szamdra. Rdaddsul az amigy is
rossz demografiai folyamatok miatt hatranyos az elvindorlas, ez hosszitavon jelentds

hatéssal lehet a gazdasagra.

Jelenség

4. Atermelékenység emelésével tartésan névekedhet a magyar gazdasdg

2013-ban az éves termelékenység novekedése mindossze 1,2% koril alakult és
varhatéan 2014-ben a névekedés ezen a téren ledll. 2006 el6tt még jelentSsen
emelkedett ez a mutatd a magyar gazdasagban, de ez 2007 6ta megviltozott. A 2009-
ben elszenvedett jelentds csékkenést még nem sikeriilt visszaillitani. Ahhoz, hogy
tartdsan névekedni tudjon a magyar gazdasag, fordulatra van sziikség a termelékenység
terén. Ennek eléréséhez a kis- és kozépvallalatoknak egyre nagyobb méretiire kellene

nénie, amihez majd tovabbi beruhazasok sziikségesek.

Folyamat

A foglalkoztatdsi fordulat utdn egy termelékenységi fordulatra is sziiksége van
hazanknak annak érdekében, hogy felzdrkézzon a magyar gazdasig a fejlett
orszagokhoz Egy ilyen fordulat utin az egy munkahelyre juté hozzdadott érték
ndvekedne, igy fenntarthat6 mdédon emelkednének a bérek a magyar gazdasigban. A

termelékenység alakulasat Magyarorszagon a 4. sz. ibra mutatja be:



A termelékenység alakuldsa a versenyszférdban,

(vdltozds az eléz8 évhez képest, %)
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Eddigi megfigyelések alapjan, ahogy egy véallalat mérete névekszik gy a szervezetnél az
egy fére juté termelékenység is emelkedik. A vdllalatok fejlédéséhez nagyobb
nyereségekre és 1ij beruhzasokra van sziikség (f6leg a KKV szektorban). Ezért érdemes
a magyar vdllalatok novekedését tdmogatni alacsonyabb adékkal és Kkisebb
adminisztriciés terhekkel. Ha a hazai gazdasdgban emelkedne a termelékenység, akkor
névekvd bérek mellett is versenyképes maradhatna a véllalati szektor, ami hozz4jirulna

a nyugat eurdpai gazdasdgokhoz val6 felzarkézashoz.

Eredmény

Magyarorszagon az utébbi években lelassult a termelékenység novekedése a
versenyszféraban. Tartdsan gyors gazdasagi névekedéshez (a foglalkoztatis emelésén
tal), sziikség lesz az egy foglalkoztatottra juté termelés fokozaséra is, azaz magasabb
hatékonysdgra lesz sziikség. A nagyobb tékebefektetések és a nagyméreti vallalatok ezt
elésegithetik, ehhez az MNB Novekedési Hitelprogram mar segitséget nyujtott, de

emellett még tovabbi tAmogaté lépések kellenek.
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Jelenség

5. A régioban Magyarorszdgon az egyik legmagasabb a kiilféldieknek juté

jovedelem

Magyarorszagon az elmilt 15 évben a kiilféldi befektetések utdn kidramlé jovedelem
folyamatosan a GDP 6-7%-a koriil mozgott. Ez id6 alatt a régidéban ez egyediilalléan
magas mértéket jelentett. 2009-ig a legnagyobb kidramlas a magyar gazdasagbol volt,
majd az ezt kovetd években Csehorszag utdn a hazai adatok lettek a masodik
legnagyobbak. A magas kiilféldi jovedelemkidramlas nagy aranyban hozzéjarult ahhoz,
hogy Magyarorszag 2008-ban pénziigyi ment6csomagra szorult. A jovoben a tartos

névekedés eléréséhez a gazdasagbodl kidramloé jovedelmeket is mérsékelni kellene.

Folyamat

Magyarorszdgon mar tObb mint masfél évtizede az egyik legmagasabb a gazdasagbdl

kidramlé profit ardnya (a kozép-kelet eurépai orszagok kozott), ez az egyik oka, hogy a

régién belil lemaradt a névekedésben a magyar gazdasdg. Az orszigok Kkiilfoldi

befektetések utan kidramlé jovedelmeit a GDP ardnyaban az 5. sz. dbra mutatja be:

A kiilféldieknek a befektetéseik utdn kifizetett netto jovedelem a kozép-kelet europai
orszdgokban (1998-2013)
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Magyarorszagon 2009 el6tt folyamatosan negatfv volt a foly6fizetési mérlegegyenlege,
ennek oka leginkibb a jovedelemegyenleg hidnya volt. Ezt 2010 ut4n nagy részben
ellensilyozta a kiilkereskedelmi egyenleg magas tébblete, ami legféképpen az import
visszaesésének koszonhet§. A jov6ben gyorsabb gazdasigi novekedés esetén ujra
emelkedhet az import. Akkor tudndnk kedvez§ szinten tartdssa tenni a folyéfizetési

mérieget, ha a jdvedelemmérleg hianya a jelenlegi szintrél 1ényegesen csékkenne.

Eredmény

Egy orszag sem lehet gazdaségilag sikeres, ha nincs jelentds hazai tulajdond vallalati
szektora. Hiszen enélkiil a vallalati profitok a kiilfoldi befektetéket illetik meg és a
folyamatosan keletkez6 jovedelmek kidramlanak az orszagbdl, ami hozzajarul az adott
orszig teljes eladosodasdhoz. Magyarorszigon tovabb kellene erdsiteni a magyar
tulajdond vallalati szektort. Emellett az is csékkentené a kiilfoldi befektetések utin
kifizetett nett6 jovedelmet, ha az allam folytatnd a monopolhelyzet kézeli szolgaltaté

cégek visszavasarlasat.

Jelenség

6. Egyre versenyképesebbek a villalati hitelek kamatai a magyar gazdasdgban

A régi6 mds orszagaihoz képest 2012 6ta jelentsen csdkkent Magyarorszigon a vallalati
hitelek kamatfeldra. A V6 orszagaihoz viszonyitva a kamatkiilénbség 2014 mésodik
felében legaldbb 10 éve nem latott szintre esett vissza (2 szdzalékpont kériili értékre). A
pozitiv fejlemény részben az MNB Novekedési Hitelprogramjdnak és a nagymértéki
alapkamat csokkentésnek kdszénhetd. Fontos, hogy olcsébb forrishoz jussanak a
magyar vallalatok, mivel igy nem szenvednek versenyhdtranyt régi6s viszonylatban a

finanszirozasi koltségek terén.

Folyamat

Kedvezd, hogy a magyar viéllalati hitelek kamatai egyre inkdbb kézelitik a régiés atlagot.
Magyarorszégon az 0j beruhazisok megtériilése javul és ezen a téren mar kevésbé lesz
hatranyban mas gazdasdgokkal szemben. Hazdnkban az is hozz4jarult a dudlis gazdasagi
szerkezet kialakulasihoz, hogy a kilféldi tulajdont vallalatok olcsébban fudtak
forrashoz jutni (mint a magyar véllalatok), fgy a belféldi piacon is versenyelényben

voltak. Ez a folyamat ledllhat, ha tartésan a régiés szint kéril maradnak a véllalati
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hitelek kamatai Magyarorszagon. A régios és a magyar vallalati hitelek kamatat a 6. sz.
Abra mutatja be:

A V6 orszdgokban és Magyarorszdgon 1 millio euré alatti és feletti vdllalati hitelek

dtlagos kamata
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- - V6 (kivéve Magyarorszdgot) silyozatlan atlag, 1 millié-eurd felett
~=—V6 (kivéve Magyarorszégot) sGlyozatlan atlag, 1 millio eurd alatt
- - Magyarorszag 1 millic euré felett
«—Magyarorszag 1 millic eurd alatt
Forrds: MNB 6. sz. dbra

Az alacsonyabb kamat a magyar vallalatok jelenlegi poziciéjat segiti. A meglévd
hiteleknél is nagymértékben estek a kamatok, igy a cégek koltségei csokkentek és a

nyereséglik emelkedett.

Eredmény

Az olcs6bb hitelek a kisebb cégeket is arra 6sztonozheti a sikeres hitelhez jutas
érdekében, hogy ne abban legyenek érdekeltek, hogy bevételeiket eltitkoljdk (az
alacsonyabb addfizetés érdekében) hanem, hogy jovedelmeiket felvallaljak. A kedvezd
hitelkamatok nem csak a régiés versenyben segitenek a magyar vallalatoknak, de

egyben a magyar gazdasag fehéritését is el6segitik.
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Jelenség

7. A kiskereskedelemi forgalom lassabban emelkedik, mint a lakossdg netté

keresettomege

2014 augusztusdban 2,5%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 év
azonos iddszakdhoz képest. A redl nett6 keresettomeg esetében viszont 2014 jliniusiban
ennél is magasabb, 7,2%-os emelkedés tortént. Ez alapjan a lakossagnak lehetésége van
tobbet fogyasztani, de mégis a pénziigyi helyzet javitdsara forditédik a tobbletjévedelem.
Ez részben az elmilt évek ad6itrendezésének is kiszonhetd, hiszen a munkara rakédé
adok csokkentek, mig a fogyasztasi adok emelkedtek. Ez a folyamat nagyban hozzajarult

ahhoz, hogy a magyar gazdasagot fenyegetd kiilsé adéssagcsapdaté] messzebb keriilt.,

Folyamat

Az elmult évek adocsokkentései, a bérek nivekedése, a magasabb foglalkoztatis mind
eldsegitette, hogy 2014 els6 felében az egyik leggyorsabb rel keresettémeg
novekedését lathattuk. Ennek koszonhetSen a héztartisi fogyasztis is megnétt. A
kiskereskedelmi forgalom csak lassan és fokozatosan emelkedett, nem olyan mértékben,
ahogyan a keresetek néttek. A jelenleg tapasztalhat6 folyamat az adérendszer atalakitasi
elkeépzeléseit titkrozi: csokkennek a munkat terheld adék, igy a keresettomeg emelkedik.
Mikézben inkdbb a fogyasztisi tipusi adék nének a kiskereskedelem névekedése
lassabb litemd. Az elmiilt évek kiskereskedelmi forgalmat és netté bértomeg véltozasait
a 7. sz. 4bra mutatja be:

A kiskereskedelmi értékesitése és keresetek alakuldsa
15

Eves valtozas (%)

2010 2011 2012 2013 2014

o Teljes kiskereskedelmi értékesités == Red| nettd keresettdmeg

Forrds: KSH 7.8z dbra
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2015-ben, ha a bankok elszidmolnak a devizahitelesekkel és jelentdsen csokkennek az
érintett csaladok torleszt6 részletei, t6ketartozisai, tovibb javulhat a haztartiasok
pénziigyi helyzete. Ennek kdszonhetSen fokozatosan tovabbra is emelkedhet majd a

kiskereskedelmi forgalom.

Eredmény

A pénziigyi valsag utéhatasaként a csaladok konzervativabbak lettek a pénziigyeik terén.
Tébbet takaritanak meg, kevesebb hitelt vesznek fel és ez a haztartasok fogyasztasara is
hatassal van. A vilsag el6tti iddszakhoz képest a jovdben lassabban fog emelkedni a
kiskereskedelmi forgalom. Magas maradhat a gazdasag folyéfizetési mérlegének
tobblete és a lakossigi megtakaritisok forrast biztosithatnak a beruhdzasok

fellendiiléséhez.

Jelenség

8. A magyar aktivitdsi rdta nétt az egyik legnagyobb mértékben az Eurdpai
Unioban

2010 és 2014 masodik negyedéve kozott Magyarorszdgon a harmadik legnagyobb

mértékben emelkedett a munkaers-piaci aktivitisi rata az Eurépai Uniéban (Litvénia és

Horvatorszag utdn). Négy év alatt 3,6 szazalékpontot javult a hazai mutatd, mikdzben az

EU-28 esetében ez csak 0,7 szdzalékpont volt. Ennek ellenére a magyar gazdasig

tovébbra is jelentds lemaradisban van, mert még igy is a magyar aktivitasi rata a

negyedik legalacsonyabb az uniéban (Horvétorszag, Malta és Olaszorszag utn).

Folyamat

Nem csak unids 6sszehasonlitdsban volt sikeres a magyar aktivitasi rata novekedése, de
a magyar gazdasigtorténelemben is kiemelked6 az elmilt négy év eredménye.
Kiillonosen kedvezd, hogy a munkanélkiiliség kozben jelentésen csokkent, tehdt a
tényleges munkahelyteremtés hatdsara nétt az aktivitisi rata (nem azért, mert egyre
tobben kezdtek sikerteleniil munkat keresni). Az elmilt négy évben a foglalkoztatasi
rata még az aktivitasi ratanal is gyorsabban emelkedett, 5 szazalékponttal ndtt a 15-74
éves korosztalyban. Az Eurépai Uni6 tagallamaiban az aktivitasi rata alakuldsat 2010 és

2014 masodik negyedéve kéz6tt a 8. sz. Abra mutatja be:
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Aktivitdsi rdata valtozdsa 2010 mdsodik negyedéve és 2014 mdsodik negyedéve

kazott (szazalékpont, 15-74 éves korosztdly)
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Forrds: Eurostat 8. 5z. dbra

A magyar aktivitdsi rita ndvekedését nagyban segitette, hogy 2010 utdn a
korkedvezményes nyugdijba vonulas feltételei szigorodtak. A kévetkezd években tovabb
emelkedhet ez a rata, mert a kordbban bevezetett fokozatos nyugdijkorhatir emelésnek
is ez lesz a hatdsa. Ennek a folyamatnak 2021-ig a pozitiv befolyasa érezhetd majd a

munkaerdpiacon.

Eredmény

Gazdasagi szempontbél az elmiilt négy év legnagyobb sikere, hogy koézel két évtizedes
stagnalds utdn jelent6sen tudtuk névelni a munkaerd piaci aktivitast és a foglalkoztatési
ratadt. A sikerek ellenére tovabbra is Magyarorszdgon az egyik legalacsonyabb az
aktivitasi rata az Euré6pai Unién belil. Emiatt érdemes tovabbi foglalkoztatas noveld
lépéseket tenni, mint példaul amilyen a Munkahelyvédelmi Akciéterv keretében tortént

és célzott jarulékcsokkentéseket végrehajtani.

Jelenség

9. Kedvezd, hogy emelkedett az MNB belféldi eszkézeinek dllomdnya

A pénziigyi valsag kezelésében vildgszerte fontos szerep jutott egyes orszdgok
jegybankjainak. Tobb fejlett gazdasag esetében is kiildnb6z6 pénznyomtatdsi programok
hatdsara megemelkedtek a jegybankok mérlegeiben a pénziigyi eszkdzok. A Novekedési

Hitelprogramnak készénhetd, hogy ez a folyamat Magyarorszagon elindult és jelentGsen
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megnétt a jegybank belfoldi eszkozeinek allomdnya. 2013 eleje 6ta tébb mint
megtripldzédott az MNB belf6ldi eszkozallomanya, ami részben segitette megoldani az

altalanos hitelleépitési folyamat kedvezétlen hatésait.

Folyamat

Amerikaban, Nagy Britannidban és Japanban, de még az eurézéndban is ahol nem volt
pénznyomtatds a jegybank mérlegfédsszegének emelkedése azt jelentette, hogy a
kézponti bank jelent8sen novelte belfoldi eszkozeit. A vilig vezet6 gazdasigaiban ezzel
az eszkozzel igyekeztek a valsidgot kezelni, a hitelleépitési folyamat negativ hatasait
ellensiilyozni. Magyarorszdgon mar 2013-ig is névekedett a jegybank mérlegf6osszege,
de ez els6sorban a magasabb kiilféldi eszkdzallomanynak volt koszonhet6. A jegybank
belféldi eszkézallomanya csak 2013-t6l kezdett el emelkedni, ahogy ez a 9. sz. dbran is
lathaté:

A Magyar Nemzeti Bank eszkoéz dllomanydnak alakuldsa, milliard forint

®m Belféldi eszkézok  ® Killfoldi eszkézok  ® Targyi eszkdzok és immaterialis javak
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Forrds: MNB 9. sz. dbra

Az MNB hatrdnyban van a tartalékdevizdkat felligyel§ jegybankokkal szemben abban a
tekintetben, hogy nagymérték(i devizatartalékot kell fenntartania. Ezen Kkeresztiil
jelent8s tékeexport térténik Magyarorszagrdl, amit részben a bankrendszer tobblet
likviditasabdl lehet finanszirozni, de ez kamatkoltséggel jar egyiitt. Emiatt a belfoldi
eszkdzok novelése kedvezstlen hatasti is lehet, mivel a magyar jegybank az igy keletkezd
tobbletlikviditds utdn a kéthetes betéteken keresztiil kamatot fizet.

Egyik lehetséges méd arra, hogy a névekvé belféldi eszkézok miatt keletkezd jegybanki
kamatkiad4sok mérséklédjenek, hogy a kéthetes betétallomanyok mértéke korlatozva
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legyen. Erre f6leg addig lenne sziikség, amfg a kereskedelmi bankok jelentfs

révidlejaratu kiilféldi adéssiggal rendelkeznek.

Eredmény

2015-ben a kiilféldi forrdsok csokkenhetnek a magyar bankrendszerben a
devizahitelekhez kapcsol6dd elszdmolds miatt. Kedvezd hatdssal lehet a jegybank
meérlegére, amikor kisebb méret(i devizatartalékra lesz sziikség, vagy tovabb novelhets a
jegybank belfoldi eszkozdllomdnya. A devizahitelek forintositisa is hasonlé hatisd

lehet, ha kézben a kiilfdlddel szembeni révid lejiratia adéssag is csokken.

Jelenség

10. Folyamatosan emelkedik a lakdseladdsok szdma Magyarorszdgon

2014 elsd felében a KSH el6zetes adatai alapjan 20%-kal magasabb volt a lakaspiaci
forgalom, mint az el6z6 év azonos id§szakaban. Mar 2013-ban is nétt a forgalom 2012-
héz képest, igaz akkor még csak 3,2%-kal. A javulé ingatlanpiac is mutatja, hogy a
gazdasag egyre tobb teriileten kezd normalizdlédni a pénziigyi valsig utin, de a
lakdsarak még alig emelkedtek. Egy lakaspiaci fordulat kedvezne a gazdasigi
novekedésnek, mert a lakasépitések szama emelkedne, ami ij munkahelyeket hozna

létre,

Folyamat

Ha az els6 féléves novekedési litem 2014 egészére fennmarad, akkor a 105 ezret is
elérheti a lakaspiaci tranzakcidk szama (a 2013-as 88 ezer utdn). Viszont még ez is
jelentdsen elmaradna a vélsag el6tti szinthez képest: 2007-ben 191 ezer lakdingatlan
adasvétele tortént Magyarorszagon. A lakas adasvételek szdménak alakuldsit a 10. sz.

Abra mutatja be:
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Magadnszemeélyek kozitt létrejott lakdstranzakciok szamanak alakuldsa,

az el6z6 évi szinthez képest, %

30,0%
20,0%
20,0%
10,0% 33%
0,0% +— e e ——— e ——— R
-1,0% N - 4
_10‘0% _"'__I 2.8% zioy
-20,0%
-19,4%
-30,0%
-40,0% - —
-40,9%
-50,0%
2008. 2009. 2010. 2011 2012, 2013, 2014, 1.
féléy*
*eldzetes adat
Forrds: KSH 10. sz. dbra

Az adasvételek szadmaval egyiitt a lakashitelezés is jelentésen nétt a tavalyi évhez képest:
2014 szeptemberében 64%-kal tébb lakashitelt helyeztek ki Magyarorszagon, mint egy
évvel korabban. Az alacsony kamatok miatt egyrészt megfizethetéek a lakashitelek,
masrészt a befektetési ingatlanvasartasok kedvezé hozamidak az egyéb pénziigyi
befektetésekhez képest. Ezért folyamatosan javul a lakadspiac helyzete, de a lakdsarak
még alig kezdtek el emelkedni (csak 1%-kal néttek egy év alatt), igy egy fordulat kezdeti

idészakdban van az ingatlanpiac.

Eredmény

Altalaban a lakasok jelentik a legnagyobb vagyonértéket a magyar csalddoknak. Az
emelked$ lakisarak jelentGs hatdssal lehetnek a gazdasag egyéb terlileteire is. A
novekvd drak, gyarapoddé haztartasi vagyonok kedvezden hatnak a fogyasztokra a
gazdasagi kornyezet megitélésében, ami pozitivan befolyisolhatja a fogyasztdst. Ezen
kiviil a lakaspiac fellendiilése idGvel a lakasépitések szamdnak noévekedéséhez is
vezethet. Az fgy keletkezett j munkahelyek mellett a beruhazisi rata tovabb
emelkedhet.
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Jelenség

11. Fordulat varhato a lakossdgi hitelezés terén

2014 harmadik negyedévében a haztartisok netté hiteltdrlesztése mindossze 26
millidrd forint volt, ami kevesebb, mint 2013-ban a havi 4tlag (31,4 millird forint). A
magyar lakossag szeptemberben mér csak 2,8 milliard forinttal térlesztett tobb hitelt,
mint amennyit felvett tranzakci6s alapon. Egyre tobb jel mutat afelé, hogy kézelit egy
fordulat a lakossagi hitelezés terén, ami azt is jelentheti, hogy Magyarorszig nett6
finanszirozasi képessége - a GDP ardnydban - valészin(ileg a jév6ben mar nem fog

tovabb emelkedni.

Folyamat

2014 szeptemberében az tijonnan felvett lakdshitelek értéke 64%-kal emelkedett egy év
alatt. Ebben a hénapban &sszesen a lakossigi devizahitelek 28,3 milliard forinttal
csokkentek, mig a forint hitelek 25,7 millidrd forinttal néttek. Ezek ellenére 2014
harmadik negyedévében a haztartisok netté pénziigyi vagyona 286 millidrd forinttal
emelkedett (tranzakcidkat figyelembe véve), ami magasabb ez egy évvel koribbi
szinthez képest. A nagyobb nett6 hitelfelvétel ellenére tovabb javult a haztartasi szektor
pénziigyi pozici6ja. A haztartdsok netté hitelfelvételének alakuldsit a 11. sz. abra
mutatja be:

Hdztartdsok nettd hitelfelvétele, havi adatok (millidrd forint)
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A pénziigyi megtakaritisok tovdbbi emelkedését veszélyeztetné, ha a lakossdg ujra
nagymértékben eladdésodna, de a jelenlegi allapot ett6l még messze van. A novekvé
keresetekhez képest nulla kérili netté hitelfelvétel esetén is egyre konnyebben
fizethetik a csaladok a torlesztd részleteiket. Raadasul a kamatok mérséklédtek, igy az
enyhén novekvd addssagnal csokkenhet a lakossdg Osszesitett kamatkdltsége. Ennek

ellenére egy jelentés valtozds a lakossagi hitelezés terén kedvezétlen fordulatot is

hozhat a foly6fizetési mérleg egyenlegben.

Eredmény

Az elmilt években nagymértékben csdkkent a haztartdsok hiteldllomdnya a GDP
aranyaban. 2015-té] szigoribb hitelezési szabilyok léphetnek életbe a ,fair bankokrél”
sz616 torvényjavaslat alapjan. igy nem biztos, hogy a tébbé éve tarté csékkend trend a

lakossagi hiteldllomany esetében megfordul a jévében.

Jelenség

12. Oszténzé lépéseket kell tenni a bankok éven beliil lejdré kiilsé adéssdgdnak

csokkentésére

2014 szeptemberében 5.724 millidrd forintra csokkent a hitelintézetek kiilféldi
forrasainak 6sszege, ami tovabbra is magas szintet jelent. A devizatartalék elvart szintje
nagyban fiigg az orszag rovid lejaratu kiilfoldi adossagatdl, ez részben a bankok miatt is,
még mindig magasan all. Az MNB-nek koltségekkel jar a devizatartalék képzés, amit
éppen a bankoknak kell fizetnie a devizatartalék finanszirozdsdra hasznalt kéthetes
betétek ut4n. Erdemes lenne olyan lépéseket tenni, ami a bankokat arra 6szténzi, hogy

minél kevesebb mennyiségii és minél hosszabb lejarati kiilfé1di hitelt vegyenek fel.

Folyamat

2014 masodik félévében a bankszektor nett6 kiilsé adéssdga a GDP 13,1%-a volt. A
magyar bankrendszer egy éven beliil lejaré forrasai a szektor &sszes forrasdnak
hozzavetSlegesen 60-70%-t tették ki (belféldi és kilfsldi forrasoknal egyarint). A
kiilfoldi forras bevondsa mellett a bankok jelent8s tébblet likviditassal rendelkeznek és
nagysagrendileg hasonlé méret(i 6sszeget helyeznek kéthetes MNB-s betétekbe (4800-
5000 milliard forintot). Tehat a kiilfoldrl bevont forrdsok lényegében a

devizatartalékot finanszirozzak, azt azért is kell magasan tartani, mert a kereskedelmi
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bankok jelentds révidiejarati kiilsd adéssdggal rendelkeznek. A magyar bankrendszer
nett6 kilfélddel szembeni addssaginak alakuldsat a 12. sz. 4bra mutatja be:

A bankrendszer netto kiils6 adéssdga a GDP szdzalékdban
(tulajdonosi hitelek nélkiil)
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Forrds: MNB 12. sz dbra

Egyik lehetséges médja, hogy a magyar bankokat arra dszténézzék, hogy csékkentsék
rovidlejarati kiilfoldi adéssagukat, ha véltoztatnak a forrasok utdn kotelezéen tartandé
tartalékoldsi szabalyokon. A szigoritis keretében példdul a devizaforrdsok utén
devizdban denomindlt tartalékot kellene képezniiik az MNB-nél, riaddsul nagyobb
ardanyban, mint a forintforrdsoknal. A devizdban denominalt banki tartalékok utin a
jegybank nem fizetne kamatot, ahogy azt jelenleg a forintban elhelyezett tartalékok
esetében teszi. Ez dragitana a bankok révidlejarati devizaforrds bevondsat, ami arra

0sztonbzné dket, hogy csokkentsék ilyen tipusi kiilféldi hitelfelvételiiket.

Eredmény

Sok elnye lenne annak, ha csokkenne a bankrendszer egy éven beliil lejaré kiilfolddel
szembeni adéssiga. Fogyna az orszdg brutté kiilsé tartozdsa, a devizaadéssiga is
mérséklddhetne és kdzben az MNB eredménye tartésan javulhatna. A magyar tulajdond
bankok nehezebben jutnak devizaforrdshoz, mint a kiilféldi bankok, ha a devizaforrasok
bevondsa nem biztositana akkora el6nyt a kiilféldi tulajdont bankoknak, akkor a hazai

bankok versenyhelyzete is er§sédne.
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