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2014. december hénap legf6bb hazai és globdlis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

e 2014 harmadik negyedévében Magyarorsziag kiilfélddel szembeni nettd
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finanszirozisi képessége elérte a GDP 8,3%-4t. A harmadik negyedévvel
végzBd6 egy évben az uniés forrasok rekord mértékben 5,7 millidrd euréval
névelték a magyar gazdasag nettd finanszirozasi képességét. Az unids forrasok
nélkiil is 41%-kal emelkedett az orszag finanszirozasi képessége az egy évvel
korabbi szinthez képest, viszont a 2014 sordn elért csiicshoz mérten mar
csékkent ez az adat. Az Uj unids koltségvetési id6szak alatt a befoly6 forrasok
jelentésen csdkkenhetnek, ami a folyo fizetési mérleg adataira is kedvezdtlen
lehet.

Magyarorszag nettdé kilfélddel szembeni tartozdsa egy év alatt 10 millidrd
eurdval 83 milliard euréra csokkent 2014 harmadik negyedév végére {a
kiilféldiek szembeni kévetelések és tartozasok kiilonbsége). Ez jelentss
visszaesést jelent a 2010 elsé negyedévében mért 115 millidrd eurés cstcshoz
képest. Nem csak a kiilféldiekkel szembeni adéssig, de az egyéb tartozasok
esetén is javult a magyar gazdasag helyzete az elmult egy évben, ami elsésorban
a magyarok ndvekvd kiilfoldi befektetéseinek készonhetd.

2014 harmadik negyedévében az 4llamhdaztartis vallalati részesedése és
részvény allomdanya tobb mint 4200 milliard forinton allt. Ez 2010 elején még
3000 milliard forint alatt volt, azaz kériilbeliil 40%-kal emelkedett négy és fél év
alatt. Fordulat kdévetkezett be 2010 utan, amikortél az dllam jelent&sen novelte a
vallalati részesedéseinek allomanyat, ezzel is névelve a magyar tulajdond
vallalatok részarinyat a gazdasagban.

Magyarorszagon 2014 novemberében éves szinten 0,7%-kal estek a fogyasztéi
arak, ami djabb inflaciés mélypontot jelent és igy a harmadik hénapja negativ
tartomanyban maradt a mutatd. Leginkabb az lizemanyagarak csokkenése hiizta
lejjebb az arakat, de az energiadrakat nem tartalmazé éves maginflaciés mutaté
is 1,2%-ra csokkent, ami rekord alacsony szint és tavol van a jegybank inflaciés
céljaitol. Emiatt az MNB tjabb monetéris politikai 1épésekre kényszeriilhet,

annak érdekében, hogy teljesiteni tudja inflicids célkitizését.



2014 végére a jegybank éves kamatkoéltsége a kéthetes betétek utdn koriilbeliil
100 millidrd forintra csdkkent. Ez a kamatcsdkkentési ciklus kezdetekor, 2012
augusztusaban még 300 milliard forint korili érték volt. Jelentés mértékben
csokkent a kifizetett kamat, f6leg az alapkamat csokkentésének hataséra, de a
kamatcsdkkentéseknek csak dtmeneti a hatdsa, mert az alapkamat emelésekor
Ujra visszaemelkedhet a kéthetes instrumentumra fizetett nyereség. A jelenlegi
kedvezdbb helyzet ellenére is érdemes lehet 4talakitani a kéthetes betéteket,
hogy a jovében se okozzon jelent6s terhet a kéltségvetésnek.

2014 oktoberében a nettd bérek 2,9%-kal emelkedtek a magyar gazdasagban az
egy évvel korabbi szinthez képest, amit tovabbi 0,8%-kal néveltek a csaladi
ad6zas 2014-es valtozasai. Ez annak ellenére kovetkezett be, hogy nétt a
kozfoglalkoztatds, ami az atlagbéreket lejjebb szorftotta. A folyamosan névekvd
redlbérek megalapozhatjdk a gazdasagi novekedés Kkovetkezd szakaszat
Magyarorszagon, amelyik sokkal ink4bb belféldi tényezkre tAmaszkodhat, mint
a korabbi id6szakban.

A 2014-es év végére torténelmi mélypontra estek a forint Allamkétvény
kamatok Magyarorszagon, ezért akdr hosszii tidvon is igen kedvezd
finanszirozasi koltségek mellett juthatott forrdsokhoz a kozponti kormanyzat.
Az év sordn a kiilénb6z8 futamidejli allampapirok hozamai 123-245
bazisponttal csékkentek, mindegyik esetben meghaladva az alapkamat esését,
ami 90 bazispont volt. A koltségvetés ennek a kedvezf folyamatnak
koészonhetSen hosszu tavon is jél jarhat, mert nem csak az idei kamatkoltségei

csbkkenhetnek, hanem tébb évre el6re biztosithatja az olcsébb forrast.

1. Az unids forrasoknak készénhetéen magas hazdnk kiilfélddel szembeni

finanszirozdsi képessége

Jelenség
2014 harmadik negyedévében Magyarorszag kiilfélddel szembeni netté

finanszirozasi képessége elérte a GDP 8,3%-4t. A harmadik negyedévvel végz6ds
egy évben az uniés forrdsok rekord mértékben 5,7 millidrd euréval novelték a
magyar gazdasag netto finanszirozasi képességét. Az uniés forrdsok nélkiil is 41%-
kal emelkedett az orszdg finanszirozisi képessége az egy évvel korabbi szinthez
képest, viszont a 2014 sordn elért csiicshoz mérten mar csékkent ez az adat. Az 4j
unids koéltségvetési id6szak alatt a befolyé forrdsok jelentsen csékkenhetnek, ami

a foly6 fizetési mérleg adataira is kedvezétlen lehet.

Folyamat

2014 harmadik negyedévében Magyarorszag folyé fizetési mérlege kissé romlott
(-167 millié eurd) az elézb évi azonos idészakhoz képest. Ezt ellenstilyozta a
t6kemérlegnél tapasztalt névekedés (+395 milli6 eurd), ami szinte teljes
mértékben a nagyobb méret(i uniés forrasoknak koszionhets. A magyar gazdasag
kiilfélddel szembeni netté finanszirozé képessége pozitiv, de 2014 eleje 6ta mar
megdallt a névekedés, ahogy ezt az 1. sz, 4bra mutatja:

Magyarorszdg finanszirozdsi képessége unids transzferek nélkiil
{millié eurd, néqy negyedéves gérdiil6 dsszeg)
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A foly6fizetési mérlegen beliil csokkent a kiilkereskedelmi mérleg tobblete az egy
éyvel kordbbi id8szakhoz képest. Ez nagy részben a gyorsuld gazdasagi
novekedéssel egyiitt emelkedé importnak koszénhet6. Emellett az eurépai
gazdasig gyenge teljesitménye a magyar exportra negatfv hatassal volt. Kedvezd
viszont, hogy a jovedelemmérleg hidnya kis mértékben, 86 millié euréval csokkent
az egy évvel korabbi szinthez képest, ami koriilbelill 10%-ot jelent elsédleges és

mésodlagos jovedelmeknél, 6sszesen.

Eredmény

Az uni6s forrasok emelkedése nélkiil mar enyhén romlana a magyar gazdasag
kiils pénziigyi mérlege. A jov6ben varhatoan csdkkennek a befolyd forrasok és a
belféldi fogyasztas ersodésével az import is emelkedhet, ezeknek készonhetben
csékkenésnek indulhat a hazai finanszirozasi képesség. Ezt részben
ellenstlyozhatja az alacsonyabb energia import, ami az olajar esésnek koszénhetd.
Valészinfi, hogy a kiilfélddel szembeni finanszirozasi képesség 2014-ben tetdzott

Magyarorszagon.
2. A magyar gazdasdgnak tovdbb csikkent a netté killsd tartozdsa

Jelenség

Magyarorszag nett6 kiilfolddel szembeni tartozasa egy év alatt 10 millidrd eurdval
83 millisrd euréra csokkent 2014 harmadik negyedév végére (a kiilfoldiek
szembeni kovetelések és tartozasok killonbsége). Ez jelentds visszaesést jelent a
2010 elsd negyedévében mért 115 millidrd eurés csticshoz képest. Nem csak a
kiilfoldiekkel szembeni adésséag, de az egyéb tartozisok esetén is javult a magyar
gazdasag helyzete az elmilt egy évben, ami elsésorban a magyarok névekvd

kiilfoldi befektetéseinek koszénhetb.

Folyamat

2014 harmadik negyedévével végz6d6 egy évben az adbssdg tipusd
tartozasallomanynal a csokkenés 4 millidrd eurd volt, aminek kevesebb mint a fele
szarmazott ad6ssig visszafizetésbl. Emellett az cs6kkentette a netté tartozast,
hogy jelent6s mértékben emelkedtek a magyarok kézvetlen kiilfoldi miikédo

tékebefektetései. Az elmilt egy évben a kiilfélddel szembeni nettd tartozas
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gyorsabb iitemben esett, mint az orszag netto kiilféldi adossaga, ezt a 2. sz. dbra

mutatja be:

Magyarorszdg kiilfélddel szembeni netté tartozdsa és addssdga
(millidrd eurd)

=—=Nett6 tartozdsok == Nettd kiilféldi ad6ssag

100,0 L_/ A\ / ,-l

90,0 \// - VH.\\’\—

Forrds: MNB 2. sz dbra
2010 o6ta az addssag tipusi netté tartozasok csékkentek nagyobb mértékben, de
2014-ben ez megfordult és az egyéb tartozasok, foleg a vallalati részesedéseknél
tapasztalt nettd tartozds valtozott jelentdsen. Ez leginkibb a magyarok
kilfoldiekkel szembeni  koéveteléseinek niévekedését jelentette: ennek

kovetkeztében egy év alatt netté 3,5 millidrd eurdval csdkkent a kozvetlentGke-
befektetés.

Eredmény

Magyarorszag szamara elénydsebb lenne, ha a keletkezd tébbletforrasok belféldén
keriilnének felhaszndlasra. Az elmiilt egy évben inkdbb a belfoldi téke kivitele volt
a jellemzd, ami kedvezdtlen lehet a gazdasdg szempontjab6l. A forrasok
Magyarorszdgon torténd beruhazisa esetén emelkedne az allam bevétele és Gjabb

munkahelyek is létrejéhetnének.



3. Az dllamhdztartas villalati részesedés dllomdnydndl az elmiilt években

fordulat tértént

Jelenség

2014 harmadik negyedévében az allamhaztartas vallalati részesedése és részvény
dlloménya t6bb mint 4200 millidrd forinton allt. Ez 2010 elején még 3000 millidrd
forint alatt volt, azaz kériilbeliil 40%-kal emelkedett négy és fél év alatt. Fordulat
kovetkezett be 2010 utdn, amikortél az allam jelentSsen névelte a vallalati
részesedéseinek éllomanyat, ezzel is ndvelve a magyar tulajdond véllalatok

részaranyat a gazdasagban.

Folyamat

A rendszervaltas utan jelentdsen csékkent az dllam vallalati vagyona, majd hosszi
ideig stagnalt ez az dllomany. Az 1990-es és 2000-es években nominélis értéken
nem esett tovabb az orszag vallalati vagyona, de redlértéken jelentds
leértékelddésen ment keresztil. 2010 utédn viszont fordulat kévetkezett be, és az
allam szamos fontos véllalatban szerzett részesedést, a GDP kizel 4%-4aval novelve
részesedéseinek  értékét.  Allamhaztartds részvények és  részesedések

eszkozdllomanydnak alakuldsit a rendszervaltds 6ta a 3. sz. 4bra mutatja be:

Allamhdztartds részvények és részesedések eszkdzei

(millidrd forint)
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A lakossag konzervativ médon kezeli pénziigyi befektetéseit, ezért minimalis
mértekben fektetnek csak részvényekbe. Emiatt nagyon fontos az allami jelenlét
ennél az eszkozosztidlyndl. A nagyméretll, stratégailag nélkiilézhetetlen
vallalatoknal sziikség lenne az orszag tulajdonszerzésére, hiszen e nélkiil nehezen
novelhet6 a magyar tulajdond villalatok részaranya. Az Allami tulajdon
kockazatokat is hordoz magadban, mivel a hatékony vdllalati irdnyitis

megvalositasa igy nehezebb lehet.

Eredmény

Az dallamadéssdg vizsgdlatdnal érdemes figyelembe venni, hogy mdas pénziigyi
eszkdzallomanyndl milyen valtozdsok torténtek az elmiilt években. Ha figyelembe
vesszitk, hogy az allam nagyobb értékben tulajdonosa vallalatoknak, akkor jol
alakult az elmilt években a pénzigyi helyzete, annak ellenére, hogy az

allamaddssag-mutato csak kis mértékben csékkent.

4. Ujabb mélypontra esett az inflécié Magyarorszdgon
Jelenség
Magyarorszagon 2014 novemberében éves szinten 0,7%-kal estek a fogyasztéi
drak, ami ujabb inflaciés mélypontot jelent és igy a harmadik hénapja negativ
tartomanyban maradt a mutatd. Leginkdbb az lizemanyagérak esése hizta lejjebb
az arakat, de az energiadrakat nem tartalmazé éves maginflacids mutatd is 1,2%-ra
csokkent, ami rekord alacsony szint és tdvol van a jegybank inflaciés céljaitél.
Emiatt az MNB ujabb monetaris politikai lépésekre kényszeriillhet, annak
érdekében, hogy teljesiteni tudja inflaciés célkitlizését.
Folyamat
A rezsics6kkentés hatésa lassan Kifut az éves infliciés adatbol, de ennek ellenére
nagyon alacsonyra esett vissza a fogyasztdi drindex valtozdsa. A maginfliciéban az
energiadrak és élelmiszerarak valtozasai nem szerepelnek és ez a mutatd is
rendkiviili szintre zuhant, igy valéban nagyon gyenge az arfelhajté hatis a magyar
gazdasagban. A fogyaszté drindex és a maginflicié alakuldsit a 4. sz. abran

lathatjuk:



A fogyaszté drindex és a maginfldcié alakuldsa, %-ban

s===Fogyaszt6i drindex  ====Maginflicid
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Az infl4cié tovabb csokkent novemberben, annak ellenére, hogy gyorsult a magyar
gazdasdgi novekedés és folyamatosan emelkedtek a bérek. Eddig a forint
gyengiilése sem volt képes megforditani a fogyasztdi drak esését. A deflacié azért
lehet kedvezdtlen a gazdasdg szdmdra, mert az idaig felhalmozott adéssag
visszafizetését neheziti meg, negativ infliciéndl a t6ketartozds reélértéke
emelkedik. Ezért érdemes olyan intézkedéseket tenni, amelyek koévetkeztében
visszaemelkedik az inflacié a 3%-os szint kozelébe.

Eredmény

Magyarorszagon a vartnal is alacsonyabb inflacié miatt tjabb kamatvigdsokra
lehet sziikség, mert véltozatlan kamatok mellett folyamatosan emelkednek a
redlkamatok. A kamatcsokkentés mellett szol, hogy az eurézéna monetaris
politikdja is egyre megenged6bb. 2014 masodik felében az EKB méar tébb nem
konvenciondlis lazit6 1épést tett. {gy valtozatlan kamatok mellett egyre szigoriibba

valna a kamatkornyezet a versenytarsakhoz képest és a redlkamatok tekintetében.
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5. 2014-ben is csikkent a kéthetes MNB-s betétek kamatkoltsége

Jelenség

2014 végére a jegybank éves kamatkoltsége a kéthetes betétek utdn kériilbeliil 100
milliard forintra csékkent. Ez a kamatcsokkentési ciklus kezdetekor, 2012
augusztusaban még 300 millidrd forint koériili érték volt. Jelentds mértékben
csokkent a kifizetett kamat, féleg az alapkamat csokkentésének hatisira, de a
kamatcsokkentéseknek csak dtmeneti volt a hatasa, mert az alapkamat emelésekor
Ujra visszaemelkedhet a kéthetes instrumentumra fizetett nyereség. A jelenlegi
kedvez&bb helyzet ellenére is érdemes lehet atalakitani a kéthetes betéteket, hogy

a jévében se okozzon jelentds terhet.

Folyamat

2014 soran is csokkent a kéthetes betétekre (korabban koétvényekre) fizetett
kamat, hiszen az év elején még koriilbeliil 50%-kal magasabb volt ez az dsszeg,
mint az év végén. Amellett, hogy jelentésen csékkent az MNB kamatkiadésa, még
ez is komoly jévedelemtranszfert jelent az allami szfératél a pénzintézetek felé. A
kamatok idékdzben kevesebb mint a harmadara estek vissza, de ezt kis mértékben
ellensilyozta, hogy a betétillomany névekedett 2012 augusztusa 6ta. Az MNB
kéthetes instrumentuma utdn fizetett éves kamat valtozasat az 5. sz. abra mutatja
be:

A kéthetes jegybanki instrumentum éves kamatkdéltsége
(millidrd forint)
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Forrds: MNB 5. 5z dbra
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Végsé soron ez a kamatkoltség az 4llami koltségvetést terhelhetné, ha ennek
kévetkeztében a jegybanknak veszteségei keletkezhetnének. Jelenleg a
devizatartalék bekeriilési arfolyama és a mostani forintirfolyam kiilénbségén elért
nyereségnek koszonhetden a jegybank eredménye igy is pozitiv, de jelentds
forinterdsddés esetén ez megvéltozhat. Mivel a kamatcstkkentés hatdsa csak
dtmeneti, addig tart ameddig az alapkamat ezen a szinten marad, ezért érdemes

lehet valtoztatni a kéthetes betétek m(ikddésén.

Eredmény

Erdemes lenne elsé kérben 5000 millidrd forintos limitet &llitani a kéthetes
betétillomanyra, ezzel is megakadalyozni azt, hogy ez az allomanya tovabb
ngvekedjen. Az egynapos betéteket tovibbra is hasznilnik a pénzintézetek, ami
megtakaritast jelentene a kibdvitett allamhdztartisi szektornak, hiszen erre
kevesebb kamatot fizet az MNB. Ezzel a lépéssel fokozatosan el lehet kezdeni az
atallast egy olyan miikodésre, ami hosszi tavon kisebb koltségekkel jar a kozponti

bank szamara.
6. Emelkednek a redlbérek a magyar gazdasdgban

Jelenség

2014 oktdberében a netté bérek 2,9%-kal emelkedtek a magyar gazdasagban az
egy evvel korabbi szinthez képest, amit tovabbi 0,8%-kal noveltek a csaladi ad6z4s
2014-es valtozdsai. Ez annak ellenére kovetkezett be, hogy nétt a
kézfoglalkoztatas, ami az atlagbéreket lejjebb szoritotta. A folyamosan névekvd
redlbérek megalapozhatjdk a gazdasdgi ndvekedés kovetkezd szakaszat
Magyarorszagon, amelyik sokkal inkdbb belf6ldi tényezékre tAmaszkodhat, mint a
korabbi idgszakban.

Folyamat

Az elmult évben az is kedvezett a redlbérek emelkedésnek, hogy az inflacié ez id6
alatt csokkent, {gy a nominalbérek emelkedésénél is gyorsabban emelkedhettek a
realbérek. 2014-ben a legnagyobb mértékben a 3 vagy t6bb gyerekkel rendelkezék
jovedelme emelkedett, de az elsé harom negyedévben a tébbi csoportnal is mind
néttek ezek a mutaték. A redlbérek alakuldsit, a csalddi adbkedvezmény

valtozésait is figyelembe véve a 6. sz. 4bra mutatja be:
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Ez a folyamat a haztartdsok fogyasztasat és megtakaritasi képességét is erdsiti,
mindkettd kedvez a magyar gazdasignak. Jévére a devizahitelek forintositasa
javithatja a haztartasok pénziigyi helyzetét: a valtozasok kdvetkeztében a torleszté
részletek nagymeértékben csékkenhetnek, igy varhatéan a csalddok egyre jobb
helyzetbe keriilhetnek.

Eredmény

A redlbérek és a foglalkoztatas folyamatos emelkedésével erdsodhet a
kézéposztdly Magyarorszdgon, ami kedvez a gazdasagi novekedésnek is. A
redlbérek emelkedése tovabbi add- és jarulékcsokkentésekkel tovabb fokozhatd,
ami az egész gazdasagnak kedvezne. Ez a folyamat akkor lehet fenntarthaté, ha
kozben az egy alkalmazottra juté termelékenység is névekedni tud, amire viszont a

vallalati beruhazasok emelkedésére is sziikség van.
7. Jelentés mértékben fogyatkoztak az dllamkétvényhozamok 2014-ben

Jelenség

A 2014-es év végére torténelmi mélypontra estek a forint allamkotvény kamatok
Magyarorszagon, ezért akar hosszi tavon is igen kedvez6 finanszirozasi koltségek
mellett juthatott forrdsokhoz a kézponti kormdnyzat. Az év sordn a kiilénb6z6

futamidejd allampapirok hozamai 123-245 bazisponttal csdkkentek, mindegyik
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esetben meghaladva az alapkamat esését, ami 90 bazispont volt. A koltségvetés
ennek a kedvezd folyamatnak koszonheten hosszi tavon is jol jarhat, mert nem
csak az idei kamatkéltségei csokkenhetnek, hanem tobb évre el6re biztosithatja az

olcsobb forrist.

Folyamat

Legnagyobb mértékben a hossziilejarati allampapirok hozamai estek. Ev végére
mar a tizenét éves allamkotvények hozama is 4% ald Keriilt (december 30-4n
3,83%-on &llt ez az érték). A csokkend allampapir hozamok a koltségvetési
kiadasok csokkenésével jartak egyiitt és az éven til lejaré kétvények esetében ez a
kedvez6 hatds a kdtvény lejaratdig érezhetd lesz. Az allampapirok hozamainak
csokkenését 2014 sorén lejrati id6 bontdsban a 7. sz. mutatja be:

A magyar dllampapirok hozamainak viltozdsa 2014.01.01 és 2014.12.30

kézott, bdzispont

3Haw & Haw 12 Haw Faves b édves 1 ves Wewms  Alapkamat

| ga I
100
317

300

[ -]

Forrds: AKK 7. sz. dbra
A jelenlegi kérnyezetben érdemes lehet minél tébb hosszti lejarati forint
allamkétvényt kibocsatania az allamnak, hogy a torténelmi mélyponton 1évé

kamatokat hosszii idén keresztiil élvezhesse.

Eredmény

2015 els6 felében az Eurdpai Kozponti Bank tovdbbi monetaris enyhitést célzé
Intezkedései varhatéan a magyar dllampapirhozamokat is alacsonyan tarthatjik.
Ezzel ellentétes irdnyban mozdulhat el az amerikai kézponti bank. Amerikaban

2015 soran emelkedhet az alapkamat, de az eurépai folyamatok nagyobb hatéssal
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lehetnek Magyarorszagra. Varhatéan jévre még alacsonyan maradnak a kamatok
hazidnkban és az allamnak ezt a lehet6séget ki kell hasznalni. Minél tobb hosszi
lejarati forint dllamkétvényt kellene kibocsatania, a devizakétvények és a rovid

lejaratu kincstarjegyek helyett.

8. A deviza dllamadéssdg csékkentésével az MNB kéthetes betétdllomdny
is mérséklédhet

Jelenség

2008-2009-ben a nemzetkozi ment6csomag folyositasakor egyszerre ugrott meg a
magyar allam devizaaddssiga és az MNB kéthetes kotvényillomanya. Ahogy a
mentdcsomagot az MNB atvaltotta forintra, tébblet forintlikviditis keletkezett a
gazdaségban, aminek kovetkeztében a jegybanki kéthetes koétvénydllomany is
megemelkedett. A deviza dllamaddssdg torlesztésével ennek a folyamatnak a
forditottja kovetkezne be. Csdkkenne a forintlikviditds a gazdasigban, hiszen az
MNB forintot cserél devizara és ennek koszonhetéen az MNB kéthetes
kotvényallomanya is mérséklédhetne, ami a jegybank 6énfinanszirozasi

modelljének az egyik célja.
Folyamat

2014 novemberében a devizaalapt addssig aranya mar lecsokkent 37%-ra az
allamadoéssag finanszirozasanal. Egyeldre a kéthetes betétek dllomanya még nem
esett, de mar igy is a kordbbi csticsérték alatt van. Ahogy csokkenne a magyar
allam kulfoldrél bevont devizaforrasa, dgy fogyna az a tobbletforrds a
gazdasagban, amit a jegybanknak sterilizdlnia kellene. A deviza és forint
allamadé6ssag alakuldsat valamint az MNB kéthetes kotvény/ betétdlloményanak

valtozadsat a 8. sz. abra mutatja be:
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Allamadéssdg és az MNB kéthetes betét/ kitvény dllomdnydnak alakuldsa
(millidrd forint)

=—Forintaddssdg w===Devizaad6ssig =—MNB kéthetes betét/ kotvény alloménya

16000 6000
14000 - 5000
12000 : 4000
10000 s et Drea—t 3000
8000 2000
6000 1000
4000 ||llllli|||l|IIIII|IIIIIIIII|||||IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII|||[IIIIII[IIIIIIIIIIII’ll'l 0
TN S I N S NSNS F NS A I NS = O
22 9H0QOH99090H00ECH908 " 900 SO0 oA
ROV OCO OO e = NN S <o F
COoOOOC OO O ™ v v ™ ™ ™ v v r= v o e ™ ™ el v =
CO OO0 CO0CO00000O00C0OoO0DoDo0Oo0C00ODOoOO
O N NN OO NN NN NN N BN N NN NN AN NN NN
+MNB kéthetes betét adat a jobb tengelyen Idthaté
Forrds: AKK, MNB 8. sz. dbra

A devizaalapi &llamadéssag mérsékiGdése a kormany szidmara kedvez6 lenne,
mert az dllam se lenne Kitéve a devizadrfolyam ingadozasaihoz kapcsol6dé
kockdzatoknak. Ez a lakossagi devizahitelek esetében rendkiviil nagy gazdasigi

karokat okozott és az dllamnak komoly veszteségeket jelentett.

Eredmény

Kevesebb kiilf6ldi forrdsra lenne sziiksége a magyar gazdasédgnak, mivel jelentds
mennyiségll forrdsok allnak felhasznilatlanul a jegybank kéthetes betéteiben. Az
egyik médja, hogy a kéthetes betétekben 1év6 forrasok felhasznaldsra keriiljenek és
a magyar gazdasag szdmdra szilkségtelen kiilfoldi forrasok részben visszafizetésre
kerilljenek az, hogy az dllam jelentds mértékben csikkenti devizaad6ssigat a
forintad6ssdga novelésével. Csokkenhetne a brutté kiils§ adéssag, ha sikeriilne

visszafogni a kiilféldi pénziigyi befektetéseket.
9. A magyar kiilkereskedelmi tobblet nagyot esett oktéberben

Jelenség

2014 oktoberében kiillonésen kedvezétlenil alakult a magyar kiilkereskedelmi
forgalom: mind6ssze 351 millié eurd lett a havi kiilkereskedelmi tébblet, ami
koriilbeliil fele a 2013 oktdéberi adatnak. 2014 els6 tiz hénapjaban gyorsabban nétt

az import, mint az export, ezért kissé romlott a kiilkereskedelmi egyenleg ebben az
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idészakban (-2,8%). A rendkivill magas kiilkereskedelmi tébblet a f6 oka annak,
hogy pozitiv a magyar gazdasag folyofizetési mérlege, ezért egy negativ fordulat

ezen a teriileten kiilonosen rosszul érintené a magyar gazdasagot.

Folyamat

Oktoberben az export mértéke valtozatlan volt, de az import nagyobb mértékben
emelkedett, 6sszesen 6,2%-kal az eldzd évhez képest. Az év soran nem alakult ki
egyértelm trend Magyarorszagon, szeptemberben még emelkedni tudott a
kiilkereskedelmi tébblet az el6z8 évi azonos idészakoz képest, ezért remélhettleg
csak egyszeri tényezé allt a rossz oktéberi adat mégott. A kiilkereskedelmi mérleg
egyenlegének valtozasat az el6z6 évi azonos id6szakhoz képest a 9. sz. dbra

mutatja be:

Kiilkereskedelmi mérleg valtozdsa az el6zd évi azonos szinthez képest,
{(millié euro)
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Forrds: KSH 9. sz. dbra

Az Oroszorszaggal val6 kereskedelmet a szankci6k negativan érintették. Raadasul
Magyarorszig f6 exportpiaca az Eurépai Uni6 gazdasiga is gyengén teljesitett, ez
visszavetette a magyar kivitelt. Ezenfeliil a foldgaztarozok feltoltése is novelte az
importot ez eldz6 évhez képest. A viligpiaci olajar esése javitotta volna a
kiilkereskedelmi egyenleget, de ez még csak kis mértékben jelentkezett a
statisztikdkban.
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Eredmény
A gazdasidgi novekedés beindulasdval varhaté volt, hogy csokken a
kiilkereskedelmi mérleg tébblete, ahogyan emelkedik az import. Most kockazatos
lenne, ha a magyar gazdasag Ujra eladdésodna, ezért érdemes az export teriiletén
olyan intézkedéseket tenni, amelyek javitjak a magyar gazdasag
versenyképességét.

10. Magyarorszdgon ijra emelkedni kezdett a beruhdzdsi rdta
Jelenség
Magyarorszagon 2014-ben a GDP 22%-ara emelkedett a beruhazasi rata, ami 2
szazalékpontos ndvekedést jelent az el6z6 évhez képest. Utoljdra 2009-ben volt
ennél is magasabb ez az adat, igy a 2013-ban elindult beruhézasi fordulat tovabb
javult. Ez a tartds valtozads nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a foglalkoztatas

évtizedek 6ta nem latott csiicson van a magyar gazdasagban.

Folyamat

A 22%-o0s beruhizasi ratat raadasul Ggy sikerilt elérni 2014-ben, hogy a lakossagi
beruhazasi rata tovabbra is torténelmi mélyponton volt, a GDP 2,8%-an. Ez a 2000-
es évek elsd felében még 6% felett volt. Az unibs kifizetések felporgése miatt az
allami beruhazasok magas szintre keriiltek, de igy is csak az éves névekedés 15%-
at adtik (2013-hoz képest), a maradék 85% a vallalati beruhazasok béviilésének

koszdnhetd. A beruhazasi rata szerkezetének alakulasat a 10. sz. Abra mutatja be:

A beruhdzasi rdta alakuldsa szektoronként
(GDP %-ban}

30,0
« Vallalatok # Lakossag W Allam

250 T
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16,6 150 135 137 138 142 138 144 149 142

T

126 135 125 128

Forrds: MNB 10. sz. dbra
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Az egyik legnagyobb gazdasigpolitikai siker az elmilt években, hogy jelentdsen
emelkedtek a vallalatok beruhizisai. A 2012-es mélypontrél a GDP két
sz4zalékpontjaval 14,5%-ra nétt az dgazat beruhdzasi ratdja. Ez killéndsen fontos,

mert a vallalati beruhdzisok képesek hosszi tavon munkahelyeket teremteni.

Eredmény

A csokken6 uniés forrasok miatt 2015-ben nehezebb lesz fenntartani a beruhazas
dinamik4jat. Ezért kiiléndsén fontos, hogy a maganszektor sajét forrasbol tudjon 1
inveszticibkat megval6sitani, féleg a vallalati szektorban. A lakossag esetében is
érdemes jobban tdmogatni a redigazdaségi beruhazasokat. Uj csticsot érne el a
beruhszasi rata akkor, ha a csaladok befektetési kedve visszadllna a 2000-es évek

elején latott szintre. Itt van még novekedési tartaléka a magyar gazdasagnak.
11. Egyre kisebb a rés a GDP és a GNI kézitt Magyarorszdgon

Jelenség

Magyarorszdgon 2013-ban rekord kis mértékire sziikiilt a rés a GDP és GNI
(brutté nemzeti jovedelem) kozott, az eltérés a GDP 2,9%-a. Ez a legkisebb
kiilonbség legaldbb 1995-ig visszamendleg, ami azt jelenti, hogy a brutté belféldi
termelésbé]l egyre nagyobb jovedelem maradt az orszégban, illetve egyre tébb
jovedelemhez jutnak a magyarok kiilfoldrél. Ebb6l lathatjuk, hogy a kiils6 pénziigyi

sokkokra mar kevésbé sériilékeny a magyar gazdasag,

Folyamat

A GNI noévekedéséhez jelentSsen hozzajarult, hogy emelkedtek az unids
transzferek. Ez a tényez6 a GDP 1,4%-4val novelte tavaly a GNI-t, ami eddig nem
l4tott csiicsot jelentett, A masik GNI-t néveld tényezd egy kedvezStlen folyamatnak,
a kivandorlasnak egy kedvez8 mellékhatdsa. A 2013-ban kiilféldon munkat vallal6
magyarok munkajévedelmébsl szdrmazé GNI tobblet is torténelmi cstcsra
emelkedett és elérte a GDP 2,15%-4t (2012-ben ez még 1,67% volt). A bruttd

nemzeti jovedelemre hat6 tényez6k alakuldsat a 11. sz. abra mutatja be:
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A brutto nemzeti jovedelem alakuldsa

[ D ] Hm-nr-cs-lm
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m— MunkgjSvedelmek egyenlege  m Rettd sddsségszolgilat wawm Tokejbvedelem egyenlege W £U transzferek egyenfege samamm GN/GDP

Forrds: KSH 11. sz dbra
Pozitiv fejlemény volt 2013-ban, hogy az el6z6 évhez képest csokkent az
adossagszolgalatra forditott osszeg és a tSkejovedelem kidramlasa is (a GDP
0,45%-aval, illetve 0,3%-aval). Mivel az elmlt években fokozatosan sziikiilt a GDP
és GNI mutaték kozotti rés, ezért a GNI dinamikusabban emelkedett a GDP-nél. A
magyar gazdasigban a belfoldi szerepldk jovedelmi helyzete gyorsabban javult,

mint ahogyan a brutté hazai termelés névekedett.

Eredmény

A magyar gazdasagnak tébb belféldiek altal felhalmozott tékére van sziiksége,
hogy versenyképes legyen a nagyobb hozzdadott érték, t6keintenziv iparagakban.
Az, hogy névekszik a belféldi szereplék jovedelme, javul a GNI, azt jelenti, hogy
egyre nagyobb mérték{ pénziigyi vagyon keletkezhet a gazdasagban és gyorsulhat
a tdkefelhalmozis. Ezzel nem csak a pénziigyi sériilékenysége csdkken az
orsziagnak, de egyszerre tébb beruhizis is finanszirozhatéva valik, és néhet az

egész gazdasag versenyképessége.
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12. A lakdspiacon 2014 a fordulat éve volt

Jelenség

A Duna House rendszeres lakaspiaci tranzakciészam becslése alapjan 2014-ben
106 ezer kériil alakult a forgalom, ami 2008 6ta a legmagasabb adat. Tovabbra is
elmarad a valsag el6tti 2007-es év 191 ezres tranzakciészamhoz képest. 2013-hoz
mérten tébb mint negyedével nétt ez a mutatd. A 2014-es év az el§z6 6t év dtlagat
is jelent6sen meghaladta, igy kijelenthet8, hogy t6bb év utdn elindult egy fordulat a

lakaspiacon.

Folyamat

2014 decemberében mar 70%-kal javult a lakasértékesitések szima 2013 utolsé
hénapjahoz képest. A szezonalitist is figyelembe véve, egyre gyorsabban
emelkedik a forgalom az ingatlanpiacon. Magyarorszagon egy fordulat kezdédott a
lakaseladdsokndl. A lakaspiaci tranzakcidk becsiilt alakuldsat a 12. sz. 4bra mutatja
be:

A lakdspiaci tranzakciék becsiilt alakuldsa
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Forrds: Duna House 12. sz. dbra

Tébb ok miatt is folytatodhat a fellendiilés: az alacsony inflacié miatt a kamatok
tovabbra is alacsonyan maradhatnak, ami a lakéshitelezéseknek kedvez. A

pénziigyi valsag miatt sok elhalasztott lakasvasarlas volt, ennek kévetkeztében

21




magasabb lehet a kézeljovdben a kereslet a lakasok irant, ha az eddig felgyiilemiett

igény megjelenik a piacon.

Eredmény

A gazdasagi novekedéshez egyre inkabb hozzdjarul majd a lakéspiac, féleg ha
tomegesen elindulnak a lakasépitések is. Ez akkora varhatd, amikor a lakdsdrak
elkezdenek tartésan emelkedni, aminek az elsé jelei mir megfigyelhetfk az
ingatlanpiacon. A fordulat ellenére ez a teriilet még mindig messze van a valsag

el6tti dllapothoz képest, igy van még tér a novekedésre.
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