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15. janudr hdonap legfobb hazai és globalis
zdasagi és pénzugyi trendjei

2015 janudarjaban nagymértékben erdsddott a svdjei frank, mivel a Svdjci Nemzeti Bank ugy hataro-
zott, hogy felhagy az 1,20 CHF/ EUR arfolyamszint védelmével, A déntést kvetden Eurdpa szerte
a svijei frank alapi devizahitelek hirtelen még nagyobb terhet jelentenek az adésoknak. A magyar
csaladok szdmara a kedvezdilen hatds elmarad a 2014 masodik felében életbeléptetett intézkedé-
sek miatt. A devizahitelek drfolyamkockézata lényegében mar 2014 novemberétdl megsziint, ami
a devizahiteklkel kapcsolatos eddigi korményzati és jegybanki intézkedéseknek kiszénhetd. Igy a
magyar gazdasdg megmenekiilt egy djabb kiils¢ pénziligyi sokktol.

2014-ben az elézetes adatok alapjan a GDP 2,5%-a koriil atakult hazank kdltségvetési hidnya, ami
lényegesen kedvezébb a tervezett 2,9%-nal. A rendszerviltds 6ta a 2014-es valasztasi év volt az
elsé, amikor nem volt valasztdsi kdltségvetés és nem emelkedett jelentdsen a hidny az elz8 évhez
képest. Ez azért kiilléndsen j6, mert ezzel olyan precedens teremt8détt, hogy kiltekezés nélkiil is le-
het valasztast nyerni Magyarorszdgon. Most van esélyiink arra, hogy megszakadjon a magas valasz-
tdsi kdltségvetés hidnyok sorozata, ami egy olyan kedvezétlen magyar sajitossag, amely nagyban
hozzdjirult az dllam eladdsodasahoz.

2015 elején a hozamgdrbe laposabba valt Magyarorszagon azéltal, hogy cstkkent a kamatkiilénb-
ség a hosszi és révid lejaratd dllampapirok kozott. 2014 elején még 260 bazispont volt az egy- és
tizéves dllampapirok kézotti kiilonbség. Az Eurépai Kézponti Bank déntése utdn a hosszu lejaratu
dllampapirhozamok estek nagymértékben, példaul a tizéves forint alapi magyar dllamkétvények
éves hozama 3% ald mérseklddétt (2014 janudrjaban 5,6%-on allt). Ez az EKB ,,mennyiségi lazi-
tds” (angolul; Quantitative Easing) program bejelentésével 120 bizispontra fogyott, ami jelzi, hogy
a pénzpiacokon jelent8s likviditds bsédg varhato a kvetkezd években,

2014 novemberében az export Ujra gyorsabban tudott ndvekedni éves szinten (+3,2%), mint az
import {2,4%), bar a killkereskedelmi dinamika nem volt jelentds. Ennek kdszénhetd, hogy 2014
novemberében 76 millié euréval volt nagyobb az exporttdbblet, mint az el6zd évben. Atmeneti volt
az oktéberi megingas, amikor felére esett vissza a kiilkereskedelemi mérleg egyenleg tobblete az
egy évvel korabbi szinthez képest. Szerencsére ezt egyszeri, iddszakos tényezdk okozhattdk,
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Az Eurdpai Unidban 2007 6ta folyamatosan estkkent az iij személygépjarm értékesitések szdma,
de ez a trend 2014-ben megszakadt. Tavaly 5,9%-kal emelkedtek az eladdsok az eléz8 évhez képest,
ami kériilbeliil 700 ezerrel t&bb autévisdrlast jelentett. A magyar gazdasdgnak kiilonésen fontos
az dgazat teljesitménye, mivel a teljes ipari termelés 23%-4t adta 2014 elsd tizenegy hénapjiban.
Ez a feldolgozdiparon belill, illetve az exportban is jelentds silyt képviselt. Amennyiben tovabb
navekszik az eurépai autépiac, az a magyar gazdasig szimara kedvezd hatdsid lenne.

2014-ben az ipari fogyasztSk dtlagosan 8,3 eurd centet fizettek egy kiléwattéra elektromos Aram-
ért Magyarorszagon, ami tobb mint 8%-kal kevesebb, mint az unids dtlag (9,1 eurd cent). A régidban
viszont Csehorszdgban, Lengyelorszdghan, Roménidban és Bulgdridban is alacsonyabbak az ener-
giadrak. Bulgdridban, ahol a legalacsonyabbak az drak, 12%-kal kevesebbe keriil ugyanaz az energia-
mennyiség mint Magyarorszagon. A gazdasagi versenyképességjavulasdhoz és azipar tovdbbigyors
fejlédéséhez a jelenleginél is olesébb energiadrakra van sziikség.

Magyarorszdg devizatartalékinak jelentds része feltehetSen hosszi lejiratd eurézonds dllamkot-
vényekben van, Ezek az értékpapirok hagyoményosan biztonsdgos és likvid befektetést nydjtottak,
ami elsédleges szempont a devizatartalék szempontjahél. A jelenlegi rekord alacsony hozamok
egyben azt is jelentik, hogy az dllamk&tvények drfolyama térténelmi magassagokba emelkedett,
emiatt jelentSsen néttek a kapesol6ds kockdzatok is. Mar nem biztonsdgosak ezek a befektetések,
merthaatdrténelmi dtlagra visszaemelkedne a hozam, az jelentds veszteségeket okozna akdtvény-
tulajdonosoknak.
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A jelzélogalapt devizahitelek forintositdsa jelentés
eldnydkkel jar Magyarorszagon

JELENSEG

2015 janudrjaban nagymértékben erésdddtt a svédjci frank, mivel a Svdjci Nemzeti Bank ugy hataro-
zott, hogy felhagy az 1,20 CHF/ EUR é4rfolyamszint védelmével. A dontést kdvetSen Eurdpa szerte
a svajei frank alapd devizahitelek hirtelen még nagyobb terhet jelentenek az addsoknak. A magyar csa-
ladok szamdra a kedvezdtlen hatds elmarad a 2014 mésodik felében életbeléptetett intézkedések miatt.
A devizahitelek arfolyamkockdzata lényegében mdr 2014 novemberétdl megsziint, ami a devizahitek-
kel kapcsolatos eddigi kormanyzati és jegybanki intézkedéseknek készdnhetd. 1gy a magyar gazdasag
megmenekiilt egy 1jabb kiilsd pénziigyi sokktdl

FOLYAMAT

A Svijci Nemzetl Bank janudri 15-1 déntése, miszerint felhagy a kordbbi arfolyam-erdsédés elleni
politikajaval, nagy karokat okozhatott volna a magyar gazdasdgnak, ha két honappal korabban nem
indul el a devizahitelek forintositasi folyamata. Az elszdlld frank arfolyam egyetlen nap alatt kériil-
belil 700 millidrd forinttal megemelte volna a lakosség adossagterhét, Ehelyett a kvetkezd hénapok-
ban ennél is nagyvobb mértékben cadkkenhet alakossig hiteldlloménya az elszamoltatdsi térvény miatt.
A lakossagi hiteldllomdny denomindlt deviza szerinti, eddigi és a kozeljoviben varhaté alakulasat az

1. s2. dbra mutatja be:

A pénzilgyi szektor altal a hdztartdsoknak folyésitott hitelek dlloménya 1. z. dbra
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Mas pozitiv kvetkezménye is varhaté annak, hogy 2015 folyamdn a forinthitelek valnak domindnssd
a lakossdgi hitelek dlloményaban. A jegybank kamatpolitikdjénak nagyobb hatdsa lesz a magyar gaz-
dasdgra azon keresztill, hogy a forintositott hitelek kamatain érezhetd az alapkamat valtoztatdsa.
A csalddok szdmara kiszdmithatobbd védlik a havi torlesztérészletek Osszege, ezért az érintettek
nagyobb pénziigyi biztonsagban lesznek. Ennek kdvetkeztében a fogyasztisuk megndéhet. A csékkend
hiteldlloméiny miatt a lakossdg kamatkéltsége csokken, igy emelkedhetnek a szabadon elkdlthetd
jovedelmek. Osszességében a magyar gazdasag a valtozasok utan gyorsabban fejlédhet és kevéshé lesz

sériilékeny a kiilsd pénziigyi sokkokra.

EREDMENY

A devizahitelek forintositisa virhatéan a forintdrfolyamra is hatdssal lesz. Jelenleg a folyamatos devi-
zaadossag torlesztése forintgyengits hatdsd, mert az addsok forint jévedelmiiket devizédra valtjak a havi
torlesztérészletek fizetésekor. Azonban a valtozds utdn ez a hatds megsziinik. Nagyobb lesz a gazdasdg-
politikai mozgastere az arfolyampolitikdnak és a forintgyengit lépések gazdasdgi hat4sai kedvezdbbé
valhatnak azzal, hogy szinte teljesen elt{innek a lakossagi devizahitelek.

2014-ben megtort a valasztasi kéliségveiések serozata

JELENSEG

2014-ben az elézetes adatok alapjan a GDP 2,5%-a kériil alakult hazank koltségvetdsi hidnya, ami
lényegesen kedvezdbb a tervezett 2,9%-n4l. A rendszervéltas 6ta a 2014-es valasztési év volt az elsd,
amikor nem volt vélasztdsi koltségvetés és nem emelkedett jelentdsen a hidny az el6zé évhez képest.
Ez azért kiiléndsen jo, mert ezzel olyan precedens teremtddsit, hogy kdltekezés nélkiil is lehet valasz-
tdst nyerni Magyarorszagon. Most van esélyiink arra, hogy megszakadjon a magas vilasztasi kéltseg-
vetés hidnyok sorozata, ami egy olyan kedvezdtlen magyar sajitossag, amely nagyban hozzdjarult
az dllam eladdsoddsihoz.

FOLYAMAT

2014-ben kedvezett az dllamhéztartds egyenlegének, hogy egyre lejjebb estek az allamkdtvények kama-
tai, igy csOkkent az dllam kamatkéltsége. Segitett tovabbd a gyors gazdasigi névekedés is, de a vartnél
alacsonyabb infldcié a bevételekre negativ hatdssal volt. A t6bb irdnyba haté tényezék mellett, a keve-
sebb hidny leginkahb az allam szigori gazdilkoddsdnak volt készénhets. Nem csak 2014-ben, de az el-
mult hdrom évben is folyamatosan a GDP 2,3%-2,5%-a koriil alakult a hiany, 2014 viszont egy valasztasi
év volt, igy a kordbbi alacsony koltségvetési deficit szinten tartdsa kiilénosen joteljesitménynek szdmit,
f6leg a 2010-et megeldzd id6szakhoz képest. Magyarorszég kbltségvetési hidnyanak alakuldsit a 2. sz.
dbra mutatja be:
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Allamhaztartas hidnya a GDP ar&nyaban 2.sz.8bra
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Forrés: Eurostat *2014 eldzetes adat

Erdemes megjegyezni, hogy 2010-ben dgazati kiilonaddkra és egyéb intézkedésekre volt sziikseg ahhoz,
hogy végiil a hidny csak a GDP 4,5%-a legyen, kiillénben az elfogadott kéltségvetés alapjin ez a GDP
7%-a koriil alakult volna. 2014-gyel ellentétben, amikor komoly kiigazitdsckra volt szitkség a valasztasi
koltségvetésnél. Eddig, ezek miatt a ciklusok miatt, folyamatosan valtakoztak a koltekezd és megszo-
rité idc'iszakok-Magyarorszégon, részben ezért is kevésbé volt kiszamithaté hazdnk gazdasagpolitikdja.
Réadésul ez a folyamatosan ismétlddé ciklus jelentsen hozzajarult ahhoz, hogy a magyar gazdasig

nagymeértékben eladésodjon,

EREDMENY

Az elmilt évek kedvezs kéltségvetési mérlegeinek kiszdnhetd, hogy kikeriilt Magyarorszag az Eurdpai
Unid tilzott deficit eljarasa aldl. Ez a fordulat képes volt megtdrni avalasztasi kdltségvetések sorozatat
is. A j6vSben tovdbb csdkkenhet az Allamaddssdg, mikdzben a gazdasag kiilfolddel szembeni finanszi-
rozé képessége pozitiv. Az igy keletkezd megtakaritasok a kéltségvetési szféra helyett a maginszfe-

raban keriilhetnek felhaszndldsra, ami hozzdjarulhat a fenntarthatobb névekedéshez.
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Csckkent a hozamkiilénbség a hosszl és rovid lejaratd
magyar allampapirok kozott

JELENSEG

2015 elején a hozamgdrbe laposabbd valt Magyarorszdgon azéltal, hogy csokkent a kamatkiilonbség
a hosszu- és rovid lejaratd dllampapirok kdzétt. 2014 elején még 260 bizispont volt az egy- és tizéves
allampapirok kozstti kilénbség. Az Eurdpai Kozponti Bank déntése utdn a hosszd lejaratd 4llam-
papirhozamok estek nagymértékben, példdul a tizéves forint alapy magyar dllamkétvények éves
hozama 3% ald mérsékl6dstt (2014 janudrjdban 5,6%-on allt). Ez az EKB ,mennyiségi lazitds” (angolul:
Quantitative Easing) program bejelentésével 120 bazispontra fogyott, ami jelzi, hogy a pénzpiacokon

Jjelentds likviditds bdség varhatd a kdvetkezs években.

FOLYAMAT

Janudrban az eddigis rekord alacsony dllampapirhozamok még tovabb estek, elsésorban az EKB eszkéz-
vasdrldsi programjanak kévetkeztében. Leginkabb a hosszi lejaratti dllampapirok kamatai cstkkentek,
amiatt hogy az EKB kett6- és harminc év kdz6tti futamidejli dllampapirokat tervez vasdrolni. A bejelen-
tés szerint a program legaldbb 2016 szeptemberdéig tart, igy a magyar kamatkérnyezet alacsonyan ma-
radhat a kivetkezd id§szakban. Az egy- és tizéves magyar Allampapir hozamkiilénbségének alakulasa
mutatja, hogy nagymértékbencstkkent akiilonbozblejarati dllampapirok kézotti kamatkiildnbség, ahogy

az a 3. sz. dbrdn latszik:

Az egy- és tizéves magyar dllampapir hozamkiilénbségének alakuldsa 3.sz.dbra
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Az dllam szamdra kedvezd lehetdség, hogy a kdvetkezd idSszakban viszonylag olesén juthat hosszd
lejaraty forrdsokhoz. Hazdnk szempontjibdl a hosszabb lejarata forrasok tovdbbi elénye, hogy keve-

sebb addssagot kell minden évben megujitani, {gy kisebb az esélye egy likviditdsi valsdgnak.

EREDMENY

Az dllampapirhozamok estkkenésével a referenciakamatokhoz kdtott vallalati hitelek kamatai is csdk-
kenhetnek. Emiatt a véllalatok olesébban juthatnak majd forrdsokhoz és ezzel az eurépai verseny-
tarsakhoz hasonld forrdaskoltségekkel szémolhatnak a jévében. A hozamok esése kedvezd hatdssal
lehet a devizadrfolyamokra, Az eurdn kiviil, a tobbi fontos devizdhoz képest is gyengiil a forint, igy majd

kdnnyebben lehet Eurdpdn kiviili piacokra exportalnia a magyar vallalatoknak.

Novemberben Ujra erosodott a kiilkereskedelemi mérleg
egyenleg tobblete

JELENSEG

2014 novemberdben az export Ujra gyorsabban tudott névekedni éves szinten (+3,2%), mint az import
(2,4%), bar a kiillkereskedelmi dinamika nem volt jelentds. Ennek kdszdnhetd, hogy 2014 novembe-
rében 78 millid eurdval volt nagyobb az exporttdbblet, mint az el6zd évben. Atmeneti volt az oktéberi
megingds, amikor felére esett vissza a killkereskedelemi mérleg egyenleg tébblete az egy évvel korabbi

szinthez képest. Szerencsére ezt egyszeri, idészakos tényezdk okozhattdk,

FOLYAMAT

A 2014. novemberi adatok azt mutatjik, hogy tovdbbra is érvényes a ndvekvd trend a kiilkereskedelemi
tobblet esetében. Az energiadrakban ez id8 alatt bekévetkezett csdkkends javithatja Magyarorszag
kiilkereskedelmi egyenlegét az import mennyiségén keresztiil. A kévetkezd id8szakban a forintgyen-
giilés segithet az exportagazatoknalk, igy a jelenlegi rekord szinthez képest tovabb emelkedhet a magyar

kiilkereskedelmi mérleg egyenlege. Az export teljesitmény alakuldsat a 4. sz dbra mutatja be:
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Magyarorszag 12 havi kumuléilt exportja 4.sz.dbra

(folyé dron, millid eurd 4 - 12 havi kumuldlt dbra)
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2014 sordn leginkébb a t6bbi unids tagdllammal nétt a killkereskedelmi forgalom, mig az Eurépai Unién
kiviili partnerek esetében ez visszaesett. A legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag felé az
export, 2014 elsd tiz hdnapjdban 15%-kal emelkedett forintban szamolva, az dtlag 7,8%-0s névekedéshez
képest. Oroszorszdgha és Ukrajndba viszont a kivitel kdzel 12%-kal visszaesett (554 milliard, illetve 420
millidrd forintra). A kiilénhdzd orszédgesoportok részesedését a magyar kiilkereskedelmi forgalombél az

5. sz. dbra mutatja be:

Magyarorszég kiilkereskedelmi forgalménak megoszlasa orszagesoportonként 5.sz.4hra
(2014. januir-oktdber )
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Az Furdpai Unié tébbi orszdga eddig is messze a legfontosabb kereskedelmi partnercsoportja volt
Magyarorszéagnak, de ez 2014 sorian még inkédbb igaz volt: az export 79%-a és a behozatal 77%-a irdnyult

az BEurdpai Unidba.

EREDMENY

Novemberben az eurdban mért 3,2%-os exportndvekedés azt mutatja, hogy valdszintleg a kovetkezd
idészakban mdsodlagos lesz a kiilkereskedelem gazdasdgi novekedést erdsitd hatdsa. Elsdsorban a
belftldi tényezik jirulhatnak hozzé a GDP novekedéséhez. A kiilkereskedelem teljesitményét viszont
nagyban befolydsclhatja a forint leértékelddése, mert emiatt forintban mérve kifejezetten kedvezden

alakulhat a kiilkereskedelemi egyenleg, még ha euréban nézve mérsékelt is lenne ez a ndvekedés.

2014-ben az eurdpai autdpiacon bekodvetkezett
fordulat a magyar gazdasdg szadmara is kedvezo

JELENSEG

Az Burdpai Unidban 2007 6ta folyamatosan csdkkent az 1ij személygépjarmii értékesitések szama, de
ez a trend 2014-ben megszakadt. Tavaly 5,9%-kal emelkedtek az eladdsok az el6zd évhez képest, ami
koriilbeliil 700 ezerrel tébb autdvasirlst jelentett. A magyar gazdasdgnak kiiléndsen fontos az dgazat
teljes{tménye, mivel a teljes ipari termelés 23%-4t adta 2014 elsé tizenegy hdnapjaban. Ez a feldolgozé-
iparon beliil, illetve az exportban is jelentls stulyt képviselt. Amennyiben tovébb névekszik az eurdpai

autépiac, az a magyar gazdasig szimdra kedvezd hatdst lenne.

&) FOLYAMAT

Az Eurdpai Unidban 2014-ben t&bb mint 12,5 millid 4j auté keriilt forgalomba, ami kizel 6%-0s ndve-
kedést jelentett az el§z8 évvel dsszehasonlitva. A 2007-es csics értékesitéshez képest 3 millid autd-
valmaradt el a tavalyi adat. Még mindig 20%-kal kevesebb autd keriilt forgalomba 2014-ben 2007-hez
képest, igy még jelentds tér van a tovabbi ndvekedédsre. Az EU-27-k i személygépjarmi értékesité-

sinek alakuldsdt a 6. sz. dbra mutatja be:
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Uj személygépjarmii regisztraldsok alakuldsa az Eurépai Unidban 6.5z.4bra
(EU2Y7, darab)
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Eddig az eurdpai autdvalsag egyik nyertese Magyarorszag volt, mivel a sziikséges kdltségesdkkentd
lépések keretében az autdgyartok egyre tobb termeldkapacitést helyeztek 4t Nyugat Eurdpabdl a régi-
o6nkba. Az dtrendezddési folyamat végével, a magyar gazdasag az autdipar névekedésébdl is profitalhat,
hiszen ha kapacitashivitésre lesz sziikség a magasabb kereslet kivetkeztében, az is jd eséllyel a régidn-

kon beliil torténik, a versenyképesebb munkaerdnek kdszénhetden.

EREDMENY

A magyar gazdasag profitdlhat az eurdpai autdpiaci fordulathdl. Hosszi tdven viszont kockéazatokat
is rejt egy ilyen fordulat: egyre jobban kiszolgaltatottd valik az orszdg az dgazat sikerének, ezért ha az
autéipart djabb valsag svjtand, annak jelentds negativ kdvetkezményei lennének hazdnkban. Erdemes

lenne mas ipari szektorok felé nyitni, hogy tébb 1dbon lljon a gazdasdgunk.
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Régiods kozépmezlbnyben az ipari elektromos aram
arak Magyarorszagon

JELENSEG

2014-ben az ipari fogyasztok dtlagosan 8,3 eurdcentet fizettek egy kildwattdra elektromos aramért
Magyarorszdgon, ami t&bb mint 8%-kal kevesebb, mint az unids dtlag (9,1 eurd cent). A régidban viszont
Csehorszdghan, Lengyelorszaghan, Romdnidban és Bulgdridbhan is alacsonyabbak az energiadrak.
Bulgariaban, ahol a legalacsonyabbak az drak, 12%-kal kevesebbe keriil ugyanaz az energiamennyiség
mint Magyarorszagon. A gazdasdgi versenyképesség javulasdhoz és az ipar tovabbi gyors fejlédéséhez

a jelenleginél olesdbb energiadrakra van sziikség,

FOLYAMAT

Magyarorszdgon az ipari fogyasztok az unids atlagdr alatt juthatnak elektromos dramhoz, viszont

arégié tobb orszdga is versenyképesebb ebbdl a szemponthdl, ahogy az a 7, sz. dbrdn is lathatd:

Ipari elektromos dramarak, eurd cent/ KWh 7.5z.dbra
(addk nélkill, 500MWh és 2000MWh éves fogyasztds esetén)
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Hosszi tdvoen a tervezett atomenergia kapacitdsok bévitése kedvezdbb helyzetet teremthet Magyaror-
szdgon. A beruhizisi kdltségek magasak, de egy atomreaktor lizemideje meghaladhatja az 50 évet, ez
id4 alatt a kezdeti koltségek tobbszérdsen megtériilnek. A Paksi Atomerdmd bévitése hosszi idén ke-
resztiil alacsony energiaforrast biztosithat az ipari fogyaszték szdmara. Kedvezd, ha a régidban eldszér
Magyarorszagon épiilhetnek meg az 1ij erémivek, mert ezzel a régids energiapiacon elényre tehetnek
szert.

Az atomerdmil bdvitése viszont akdr tiz évig is eltarthat. Ezért rovidtdvon az alacsonyabh elektromos
energiadrak érdekében, érdemes a kisebb arakkal rendelkezd orszdgok villamos energia halozata felé

tobh kapesolatot kiépiteni, ez késébb az atomenergia exportjat kénnyitheti meg.

) EREDMENY

Magyarorszdgon az ipari termelés stlya a gazdasdgon beliil magas, eurdpai dsszehasonlitdsban ezért
killdndsen fontosak az dgazat versenyképességét meghatdrozé tényezdk. Az egyik ilyen tényezd az
elektromos energiadrak. Rdaddsul ezen a téren nem csak eurdpai viszonylatban kell versenyképesnek

lenni, hanem globalisan is. Ezért kellene rovid és hosszu tdvon olyan intézkedéseket hozni, ami még

jobb helyzetet teremtene a magyar ipar szamdra.

Az alacsony eurdpai allamkotvényhozamok kockazatot
jelentenek a magyar devizatartalékra nézve

#» JELENSEG

Magyarorszag devizatartalékdnak jelentGs része feltehetden hosszi lejarati eurozénds dllamkétvé-
nyekben van. Ezek az értékpapirok hagyomanyosan, biztonsagos és likvid befektetést nytjtottak, ami
elsddleges szempont a devizatartalék szempontjdabél A jelenlegi rekord alacsony hozamok egyben azt
ig jelentik, hogy az allamkdtvények drfolyama tdrténelmi magassdgokba emelkedett, emiatt jelentdsen
néttek a kapcsolédd kockdzatok is. Mar nem biztonsdgosak ezek a befektetések, mert ha a térténelmi

4tlagra visszaemelkedne a hozam, az jelentds veszteségeket okozna a kétvénytulajdonosoknak.

&) FOLYAMAT

Az elmult egy évben az EKB pénznyomtatisa és az eurdpai deflacids veszély kivetkeztében tdrténelmi
mélypontra estek ez eurdpai dllamkdtvény kamatok. 2015. janudr végére, az egyik legfontosabb hosszu
lejdratd, a tizéves német allamkodtvény éves hozama minddssze 0,3% volt. Ehhez hasonloan szinte az
Hsgzes eurdzdnas allamkdtvény hozama rekord alacsony szintre zuhant. Ez a gazdasdgtorténelemben

példatlan mértékil és tébb évtizedre visszatekintve sem lehet hasonldt 1atni, ahogy ezt a 8. sz. dbra is

mutatja:
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Tizéves német allamkbtvények hozama 8.a7.dbra
{szdzalék)

12.00

10.00

8.00

6,00

4.00

2.00

0.00

G BBUIBEESEEEBEIBEENIIBENESEELE

Az adatok minden év mzjus 5-ére vonatkoznak,

Forris: Federal Reserve Bank of St. Louis

Hatvan évre visszamendleg az dtlaghozam a tizéves német allamkétvények esetében 6,2% volt. Ha
a jelenlegi szintrél ide visszatérnének a hozamok, akkor jelentdsen esnének a hosszi lejarati kétvé-
nyek értékei és azok befektetdi komoly veszteséget szenvednének el. igy a magyar devizatartalék értéke
is nagymértékben cstkkenne. Az eddigi hozamesés nyereséget termelt a kotvénytulajdonosoknak, de
a jelenlegi szinthez képest kevés az esélye az er8sddésnek. Tovabb nyerni mar alig lehet, a veszteségek
mértéke viszont anndl jobban néhet. Az eddigi leghiztonsagosabb értékpapirok, a nyugat eurdpai allam-

kotvenyek értéke lufi szerden emelkedott az elmuilt id8szakban és emiatt mér nem olyan biztonsdgosak.

EREDMENY

Nem a nyereség termelése a devizatartalék f8 célja, ezért az Snmagdban kisebb jelentéségi, hogy ala-
csony a megtériilése a portfolibnak. Az, hogy a befektetéshez ktdtt kockdztok emelkedtek, a lehetséges
veszteségek novekedése miatt mér kevéshé szerencsés. Erdemes lehet diverzifikdlni a devizatartalékot
s a nyugat eurdpai allamkétvények helyett megfontolni a kiilf5ldi kereskedelmi ingatlanok, részvé-

nyek vagy a fejléds gazdasagok dllamkitvényeinek a vasarldsat.
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Csokkenésnek indult a befekietési alapok altal kezeit
vagycnh

JELENSEG

2014 novemberében és decemberében is csikkent a magyarorszigi befektetési alapok altal kezelt
vagyon, dsszesen 47 millidrd forinttal. 2012 els§ félévétdl megszakitds nélkil ndvekedett a befekte-
tési alapok vagyona, ami ez id6 alatt t8bb mint 70%-kal emelkedett, §sszesen 5500 millidrd forint f51€.
Ez az utébbi iddszakban megfordult és a lakossdg varhatéan mas tipust pénziigyi eszkdzoket kezd majd

felhalmozni a jivoben.

FOLYAMAT

Legink4bb a visszatekintd hozamok alapjan dént a lakossdg a pénziigyi befektetéseinél, emiatt a korabbi
magas hozamok alapjan népszertiek voltak a befektetési alapok. Amidta bedllt egy alacsonyabb szintre
a magyar alapkamat és a hozamok viszonylag alacsony szinten stabilizalddtak, azdta csdkken a befek-
tetési alapok tohbségének a hozama és veszitettek a népszeriiségiilkbdl. A befektetési alapok altal kezelt

vagyon alakuldsat a 9. sz. dbra mutatja be:

Befektetési alapok altal kezelt vagyon 9.sz.4bra
{millidrd forint)
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CGazdasagpolitikai szempontbdl érdemes a lakosségi befektetéseket bizonyos pénziigyi eszkozdk felé
terelni, amelyek novekedése kedvezhet a gazdasdgnak. A redlgazdasdg iizleti befektetései lehetnek
a legeldnydsebbek, mert ezek munkahelyteremtd hatdsa nagymértékben segiti a gazdasdgi névekedést.
Az dllamkétvényekbe dramld 4j hazai t6ke is pozitiv abbdl a szempontbdl, hogy csékken Magyarorszag
sebezhetGsége a kiilsd pénziigyi sokkokra. Az eldzetes jelek alapjin, a bankbetétek és a készpénz egyre
népszeriibb lett az elmult honapokban. Az utdbbi eszkéz novekedése nem kedvezs, mert ezek kiesnek

a pénziigyi kdzvetitGrendszerbdl, igy nem képesek més teriileteknek forrdst biztositani.

EREDMENY

Tovébbra is a hiztartdsok megtakaritdsainak készonhets a kiils§ adéssdg csokkenése. Emiatt kiilons-
sen fontos ez a folyamatosan nivekvd pénziigyi forrds és az, hogy milyen pénziigyi eszkdzékbe dramlik.
Az elmult években jelentds valtozdsok torténtek a megtakaritdsok szerkezetében. A jelek szerint 2014
végén ujabb fordulat kévetkezhet be azzal, hogy a befektetetési alapok altal kezelt vagyon cstkkenédsnek
indult.

A kiskereskedelmi forgalom novekedése a negativ
inflacio ellenére se lassult Magyarorszagon

JELENSEG

Az Eurostat adatai alapjdn 4,6%-kal emelkedett a magyar kiskereskedelmi forgalom 2014 novemberé-
ben, az egy évvel korabbi szinthez képest. Ezid§ alatt azunidban dtlagosan 1,2%-kal, mig az eurdézdndban
csak 0,6%-kal nétt. Burdpa sok orszdgéval ellentétben, itthon a mérséklédd inflicié inkdbb pozitivan
hat a fogyasztasra. A haztartdsok kiaddsainak a névekedése mutatja, hogy hazdnkban a ,,jé fajta” defla-
cié van érvényben. A csdkkend drak miatt alakossdg nem halasztja el a vasarlasait abban reménykedve,

hogy kés6bb olesébban vdsdrolhat, igy az emelkedé vassrlderdnek kdszénhetSen javult a fogyasztds.

FOLYAMAT

2014 novemberében a magyar kiskereskedelmi forgalom a negyedik leggyorsabban emelkedett az
Eurépai Unidban, az elézd évi szinthez képest. A deflicié miatt a lakosség vagarlGereje nagyobh lett,
mikdzben a bérek is novekedtek. A kiskereskedelmi forgalom alakuldsdt az Eurdpai Unidban a 10. sz,

dbra mutatjabe:
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Kiskereskedelmi forgalom alakulasa 10.sz.4bra

(2014 novemberében az el8z8 év azonos idészakahoz képest, szdzalélk)
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Forras: Eurostat

Az elmilt egy évben gyengiilt a forint, de a magasabb import drak egyeldre nem figyelhetéek meg az
inflicidban. Ennek az egyik oka az lehet, hogy a Magyarorszdgon termel§ cégek novelni tudtdk a piaci
részesedésiiket a belf5ldi piacon. Ezek a vallalatok forintban is alacsonyan tudtdk tartani az draikat.
A gyengébb forint segithet, hogy a n6vekvd belfoldi piacon a magyar gazdaség dltal elGallitott termékek
egyre nagyobb teret kapjanak.

EREDMENY

Kezd beindulni a hazai pazdasdg, aminek készdnhetden gyorsulhat a gazdasagi nivekedés is. A 2014
soran tapasztalt defldcid ellenére sem csdkkent a belfldi kereslet, ami biztatd jel arra nézve, hogy
a visszaess drak nem okoztak kirt a magyar gazdasdgnak. Ehelyett a haztartdsok vasarloereje folyama-

tosan novekszik, ami a fogyasztasra pozitiv hatdssal van.
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' A vallalati hitelezés visszaesése megallt 2014-ben

&) JELENSEG

2014 sordn emelkedett a nem pénzigyi vallalatok banki hiteldlloménya, sszesen 80 milliard forinttal.
Erre 2008 6ta nem volt példa, ezért a tavalyi év egy fordulat kezdete lehet. A magyar gazdasag 2014-ben
avallalati hitelezés jelentds felfutdsa nélkiil is gyorsan ndvekedett. A jévében, haa hitelallomdany emel-

kedésnek indul, akkor Magyarorszdg még gyorsabb fejlédésre lesz képes.

FOLYAMAT

2014 goran a kismértékil hitelé.llomény emelkedése mellett a vallalati szektor tovabb névelte nettd
pénziigyi vagyondt és pozitiv volt a nettd finanszirozdsi képessége is. Ez azt jelenti, hogy az dgazat még
kordntsem érte el a beruhdzdsi kapacitdsdnak hatarat. A jelenlegi szintnél nagyobb befektetésre lenne
képes, igy tovdbbi hitelezést 8sztdnzb lépesekre lehet sziikség, A vallalati hiteldllomany alakulasata 17.

sz. dbra mutatja be:

Nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanya 11.sz.dbra
{millidrd forint)
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2014-ben a vallalatok devizahitel dllomanya az atértékelésnek kiszdnhetden kdzel 200 millidrd forint-
tal emelkedett, tehit az drfolyam valtozdsdnak hatdsa nélkill nem nétt volna a hiteldllomany. Ennek

ellenére csékkent a devizahitelek ardnya és nomindlis értéke, az év sordn a vallalatok is leépitették

a devizaaddssdgukat.

EREDMENY

Magyarorszagon 2014-ben megallt a vallalati hitelek csdkkenése, bdr még jelentds fellendiilés ezen
ateriileten nem tértént. A tartdsan alacsony kamatok és a gazdasdgi névekedés kvetkeztében 2015-ben
javulhat a hitelezési aktivitds. Ez killsnésen kedvez lenne, amennyiben a beruhazasok gyors emelke-

désével jarna egyiitt és segitene fenntartani a 2014-ben latott gyors GDP ndvekedési {itemet.

A foglalkoztatés tovabbi néveiéséhez a gazdasagilay
aktivak szamat is emelni kell

JELENSEG

A szezonalis hatdsokat figyelembe véve, tovabbra is csticson volt a foglalkoztatas 2014 utolsd negyed-
évében, amikor 172 ezerrel tobben dolgoztak, mint egy évvel kordbban, Ezzel egy idSben a munkanél-
kiiligégi rata 7,1%-ra esett, igy cstkkent a lehetdsége a foglalkoztatds ndvekedésének, Fontos kérdés lesz
a jovében, hogy milyen (itemben keletkeznek 1ij munkahelyek, ha a leendd alkalmazottak egyelSre még

amunkaerdpiacon sem aktivak.

FOLYAMAT

A foglalkoztatdsi fordulat jelentds sikereket ért el Magyarorszdgon, ez adhatja a gazdasdgi névekedés
gerincét a kdvetkezd idészakban, Az elmmilt 8t évben kériilbeliil 400 ezer j munkahely jott 1étre a ma-
gyar gazdasigban, mikdzben a gazdaséigilag aktivak szama 280 ezerrel nétt. A foglalkoztatds és a mun-

kaerd piaci aktivitdsdnak alakuldsa a 12, sz. dbrdn lathaté:
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Foglalkoztatottak és gazdasagilag aktivak alakulasa 12.s7.4bra

(ezer £8)
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A 2014 sordn keletkezd 172 ezer Wj munkahelybé), esupdn 88 ezer szdrmazott a kézfoglalkoztatashdl
és 15 ezer a kiilf6ldén dolgozdkbdl. Tehdt a foglalkoztatds bévillésének tulnyoms téhbsége a gazdasagi
igények kovetkeztében jott 1étre. A kereslet megvan a munkaerépiacon, de a kinalat egyre inkdbb csdk-
ken. Az eddigi nyugdijkorhatdr emelések segitették a munkaerdpiacon aktivak szamsnak bdviilését.
A kivetkezd években a korhatdr fokozatosan tovabh emelkedik, ami segitheti a kindlat névekedését.
Emellett a kvetkezd id8szakban, a munkaerdpiac kindlati oldalat dszténzd 1épések vdlhatnak sziiksé-
gessé.

EREDMENY

A gazdasagi novekedés, a tovdbbi add- és jarulékesokkentések fenntarthatjak a jelenlegi kedvezd folya-
matot. A munkandlkilliség mérséklddésével, a f5 kihivés egyre inkdbb az lesz, hogy az inaktivak bevona-
sara keriiljon sor a munkaerdpiacon. A jelenlegi munkahelyteremtési titem fennmaraddsakor mégtdbb
dgazatban munkaeréhiany alakulhat ki. Egy fontos befektetéstsztonzé tényezd lehet a jévdben, hogy
a hidnyz6 munkaerdt gépekkel és fejlesztésekkel lehessen pétolni.
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Megallt a bankszektor kiilfoldi adéssaganak
csclkkenése

JELENSEG

2014 sordn minimalis mértékben csdkkent a pénziigyi szektor kiilféldi forrasa, az év eleji 5766 milli-
ard forintrél 2014 decemberére 5689 millidrd forintra valtozott. Ezzel, az elmult évek utdn, amikor az
agazat kilfoldi addssaga gyorsan fogyott, lényegében stagndldsba viltott az adéssagleépitési folyamat.
Kedvezd lenne, havjra mérséklédne a kiilfsldrél bevont forrdsok 6sszege, mert igy ez is hozzajdrulhatna
Magyarorszag adéssageskkentéséhez. A devizahitelek elszdmoldsa kapesdn 2015-ben varhatéan ujbol

nagymértékben visszaeshet ez az dllomdny.

FOLYAMAT

2013-ban még tébb mint 1000 millidrd forintot esdkkent a bankok kilfoldi forrdsa, 2014-ben viszont
ez a korabhi folyamat megallt. Az egyik ok, amiért stagndlt, hogy a devizaarfolyam valtozas névelhette
a kiilfldi forrasoknak a forintban mért értékét. Ennek szdmottevd hatdsa volt, hiszen a forint az eurd
ellen koriilbeliil 5%-ot gyengiilt. A pénziigyi intézmények kiilfé1drél bevont forrdsainak alloményat a 13.

sz. dbra mutatja be:

A pénziigyi intézmények kiilféldi forrdsa 18.sz.4bra
(millidrd forint)
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Egy masiklehetséges ok, hogy miért 4llt le a kiilféldi forrasdllomény csdkkenése: a bankbetétek vesztet-
tek népszeriiségikbdl és a hidnyzé forrdsokat kiilfoldrdl kellett pétolni. 2014 soran 50 millidrd forinttal
esett vissza a lakossagi betétallomany, viszont a véllalati betétek éves névekedése ezt kompenzalta, 200
millidrd forinttal emelkedett az dllomany. A kordbbi gyors betétdllomany emelkedése elmaradt, igy a
belf6ldi forrdsok lassabban néttek. Ez egy fontos tényezd lehet abban, hogy miért valtott stagndldsra

a kiilfsldi forrasdllomény csékkenése.

EREDMENY

2015-ben a devizahitelek forintositdsa sordn jelentésen cstkkenhet a bankok kiilfsldi forrdsa, ha a ban-
kok az MNB-nél elhelyezett betéteket devizara valtjak, és ezt felhaszndljak kilfoldi adodssaguk vissza-
fizetésére. Igaz, ez csak egy egyszeri esemény lesz, nem biztos, hogy ezutdn is tovibb fog cstkkenni
a kiilf1di forrdsok dsszege. Ezért érdemos lehet olyan intézkedéseket hozni, ami arra 6szténzi a banko-
kat, hogy az MNB-nél elhelyezett forrdsokat a kiilfoldi addssdguk csékkentésére forditsak.
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