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2015. februar hdonap legfobb hazai és globalis
gazdasagi és pénziigyi trendjei

2014 negyedik negyedévében 0,9%-kal nétt a magyar gazdasdg az elézd negyedévhez képest,
mig az éves névekeddsi iitem 3,4% volt. Ugyanez ez érték az Eurdpai Unidban 0,4% illetve 1,3%.
A hazai GDP névekedése nem csak jelentésen meghaladta az unids dtlagot, de az egyik legjobb
teljesitménytnytijtottaezenatéren. AzEurostatfebrudarkézepénkdzétettjelentéseszerint,2014-ben
Magyarorszag gazdasiga fejlédott a leggyorsabban az unidéban. Egyre tisztdbban lithatd az el-
mult évek gazdasdgpolitikai fordulatdnak a sikere, mert sereghajtébdl jra eurdpai éllovassa
valt a magyar gazdasdg Magyarorszag nettd kiilfélddel szembeni tartozdsa egy év alatt 10 milliard
eurdéval 83 millidrd eurdra csdkkent 2014 harmadik negyedév végére (a kiilféldiek szembeni
kivetelések és tartozasok kiilénbsége). Ez jelentds visszaesést jelent a 2010 elsd negyedévében
mért 115 millidrd eurds csicshoz képest. Nem csak a kiilféldiekkel szembeni addssag, de az egyéb
tartozasok esetén is javult a magyar gazdasag helyzete az elmilt egy évben, ami elsésorban
a magyarok novekvd kiilfoldi befektetéseinek kiiszénhetd,

A beruhézdsi aktivitas szempontjabdl a 2014-es év kiemelkedd volt Magyarorszdgon. Az év egészé-
ben 14%-kal emelkedtek a beruhdzasok 2013-hoz képest. Ez 17 éve a legjobb adat Magyarorszagon,
ami egyértelmiien jelzi, hogy tobb év visszaesés utdn sikeriilt fordulatot elérni ezen a téren.
Az utolsd negyedévhen viszont csékkent a dinamika az egy évvel kordbbi szinthez képest, mdr csak
1,9%-kal béviilt a beruhézdsok volumene. Kedvez§ fejlemény volt, hogy a versenyszféra beruhd-
zdsai tovdbbra is jelent8sen, ¥,1%-kal emelkedtek az elmiilt évhez képest és ellensilyozni tudtak
az éllami beruhdzdsok év végi mérséklédését. Magyarorszigon 2014 novemberében éves szinten
0,7%-kal estek a fogyasztoi drak, ami 1ijabb infliciés mélypontot jelent és igy a harmadik hénapja
negativ tartomanyban maradt a mutatd, Leginkdbb az lizemanyagdarak csdkkendse hiizta lejjebb
az irakat, de az energiadrakat nem tartalmazé éves maginflacids mutatd is 1,2%-ra csiékkent, ami
rekord alacsony szint és tavol van a jegybank inflicids céljaitél. Emiatt az MNB 1ijabb monetaris
politikailépésekre kényszeriilhet, annak érdekében, hogy teljesiteni tudja infliciés célkitlizését.

Hazdnkban a pénziigyi vilsdg utdn jelentds mértékben megszigoritottdk a hitelhez jutds feltételeit,
ami hozzdjarult ahhoz, hogy csékkentek a beruhazdsok. Az elmult par évben a nem pénzigyi villala-
tok pénziigyi eszkozei folyamatosan emelkedtek, ami arra utal, hogy a vallalatok sajét forrdsaiknak
egy jelentds részét nem befektetésre forditottak, hanem pénziigyl megtakaritdsaikat néveltek. 2012
mdsodik felétdl a vallalatok bankbetét allomdnya fokozatosan emelkedni kezdett és 2014 végére
ez az Osszeg mar tébb mint 1000 millidrd forinttal magasabban 4llt, mint két és fél évvel kordbban.
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A hitelkindlat mellett a gyenge kereslet is korldtozhatja a hitelezési fordulatot. 2014 oktdberében
a netto bérek 2,9%-kal emelkedtek a magyar gazdasigban az egy évvel kordbbi szinthez képest,
amit tovabbi 0,8%-kal niveltek a csalddi addzas 2014-es viltozdsai. Ez annak ellenére kovetkezett
be, hogy nétt a kozfoglalkoztatas, ami az dtlagbéreket lejjebb szoritotta. A folyamosan névekvd redl-
bérek megalapozhatjdk a gazdasdgi ndvekedés kdvetkezs szakaszat Magyarorszdgon, amelyik sokkal
inkabb belfoldi tényezdkre tdmaszkodhat, mint a korabbi iddszakban.

A magyar gazdasdgban a nem teljesitd hitelek ardnya relative magas mds eurdpai orszdgokéhoz
viszonyitva. 2014 harmadik negyedévében ez az ardny a teljes hiteldllomanyhoz képest 16,3%-on allt.
Ahhoz, hogy kdzép- és hosszi tdvon is névekedjen és feliilteljesitd legyen a gazdasig, meg kell
tisztulnia a bankszektornak a valsig alatt felhalmozott nem teljesitd hiteldllomanytdl. Egy ilyen
fordulat hatdsdra a belfoldi forrasok nagyobb ardnya keriilhetne ki 1j hitelként a gazdasdgha,
aminek kovetkeztében javulhatna a beruhazdsi aktivitds.

Magyarorszdgnak jelentds eldrelépést sikeriilt elérni a foglalkoztatdsi rata terén. Mig 2010 el6tt az
Eurdpai Unidban az utolsé eldtti volt, 2014-ben mar 10 unids orszagot is megelGzott. Az Eurostat
adatai szerint 2014 harmadik negyedévében 62,8%-on dllt a 15-84 éves korosztalyban. Ez 7.3 szdza-
lékponttal tobb, mint 2009 harmadik negyedévében. A kordbbi foglalkoztatdsi sereghajté poziciébél
akozépmezdnybe keriilt a hazai gazdasdg.

Magyarorszagon a hitelintézetek dsszesitett nettd hitel/betét mutatdja 2014 végére 98,8%-ra esett,
azaz a betétek dllomanya mar meghaladta a netto hiteldllomdnyt. 2010 elején ez a mutaté még 150%
kiriil alakult, eszerint még sebezhetd volt a magyar gazdasag, de ezt a kockdzati tényezdt kevesebhb,
mint 5 év alatt sikeriilt felszdmolni. Ez azt is jelenti, hogy a bankok szamara elegendd betétdllomény
all rendelkezésre, hogy noveljék hitelezési aktivitdsukat.

Az év eleji 320 korili forint/eurd szintrdl, méreius elejére a 300-as arfolyam kézelébe erbssditt
a forint. Ez 2015 elsé két honapjdban mdr kozel 5%-os emelkedést jelentett az eurdval szemben.
Tobb tényezd is véltozott a vildgban, illetve Magyarorszagon, aminek hatdsira egyre nagyobb
felértékelodési nyomds ald keriilhet a forint. Ha egy ilyen forinterdsddési folyamat tartéssa valna,
az kedvezdtlen lenne a magyar gazdasdg versenyképessége szempontjabol.
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Eurdpaban a magyar gazdasag ujra éllovas
a novekedés terén

JELENSEG

2014 negyedik negyedévében 0,9%-kal néit a magyar gazdasig az el6zd negyedévhez képest, mig
az éves nivekedési iitem 3,4% volt. Ugyanez ez érték az Eurdpai Unidban 0,4% illetve 1,3%. A hazai
GDP névekedése nem csak jelent8sen meghaladta az unids dtlagot, de az egyik legjobb teljesitményt
nyljtotta ezen a téren. Az Eurostat februar kézepén kizétett jelentése szerint, 2014-ben Magyarorszig
gazdasdga fejlédétt a leggyorsabban az unidban. Egyre tisztdbban lathaté az elmiilt évek gazdasag-
politikai fordulatanak a sikere, mert sereghajtéhdél Ujra eurdpai éllovassa valt a magyar gazdaéé.g.

FOLYAMAT

Magyarorszdgon az elrmilt év soran, leginkabb a belféldi tényezék hajtottdk a gazdasagi névekedést, ez
elsésorban a foglalkoztatas héviilése miatt volt lehetséges. A hazai gazdasdg 2014-es teljesitményének
kbszénhetd, hogy jelentdsen felgyorsult a konvergencia folyamat és a régidhoz képest is kiemelkedé volt

a fejlédés. Az Eurdpai Unié tagdllamainak éves GDP valtozdsat 2014 utols6 negyedévében az 1. sz dbra

mutatia be:

Eves GDP névekedési iitem 2044 utolsé negyedévéhen 1. sz, 4bra
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Eldrelathatdlag 2015 soran nehezebben lehet majd hasonléan gyors emelkedést elérni, mint 2014-ben,
mert virhatéan kevesebb unios forrds érkezik Magyarorszagra. Az olajdrak csokkenése viszont, a kiil-
kereskedelmi egyenleg javuldsdn keresztiil kedvezhet a névekedésnek. Emellett a devizahitelek elsz4-
moldsa és forintositdsa tébb pénzt hagy a lakossdgndl, ami szintén segithet az elérelépésben. Az MNB
Novekedési Hitelprogramjanak kiterjesztése pedig javithatja a hitelezési aktivitdst, és részben ellen-

sulyozhatja az unids forrasok visszaesésének hatdsat.

EREDMENY

2014-ben sereghajtobol tijra eurdpai éllovas lett a magyar gazdasdg. Az Eurdpai Unid egyik leggyorsabb
gazdasdgi névekedési iitemét 1igy sikeriilt elérni, hogy hazank kiils6 egyensiilya tovdbb javult. Nem el-
addsoddsbdl szdrmazott a fellendiilés, hanem a gazdasagbéviilése mellett is esdkkent az orszag addssdga.

A versenyszféra beruhazasai tovabb novekednek

JELENSEG

A beruhdzési aktivitas szempontjibél a 2014-es év kiemelkedd volt Magyarorszdgon. Az év egészéhen
14%-kal emelkedtek a beruhdzasok 2013-hoz képest. Ez 17 éve a legjobb adat Magyarorszigon, ami
egyértelmiien jelzi, hogy t6bb év visszaesés utdn sikeriilt fordulatot elérni ezen a téren. Az utolséd
negyedévben viszont csékkent a dinamika az egy évvel korabbi szinthez képest, mar csak 1,9%-kal
béviilt a beruhdzdsok volumene. Kedvezd fejlemény volt, hogy a versenyszféra beruhizdsai tovdbbra

isjelentdsen, 7,1%-kal emelkedtek az elmuilt évhez képest és ellensiilyozni tudtdk az dllami beruh4zésok

évvégi mérséklédését.

FOLYAMAT

A negyedik negyedévben a magas bdzisnak is kdszonhetd, hogy cstkkent a beruhizasok nivekedési
titeme, hiszen 2013 utolsé negyedévében mér 16,9% volt az éves ndvekedés. A beruhdzdsokndl kedvezd,
hogy egyre inkdbb a versenyszféra veszi 4t a vezetd szerepet az dllamtdl, igy a termeld beruhdzdsok bévii-
lése vilt a legerésebbé. Az dllami és a versenyszféra beruhdzdsainak alakuldsit a 2, sz, dbra mutatja be:
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Nemzetgazdasagi beruhazasok volumenindexe 2.sz.dbra
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A beruhdzdsok szerkezete is pozitivan alakult 2014-ben, mivel a gép és berendezés beruhdzisok
23,9%-kal itlag felett névekedtek, (utolsé negyedévben 6,9%-kal). Ez azért kedvezd, mert ezek az
eszkdzok képesek emelni a gazdasdg kibocsatasi képességét és leginkabb hozzdjdrulhatnak a tartds
gazdasagi novekedéshez. Egyeldre a versenyszféra beruhdzéasai nem jartak egyiitt a vallalati hitelallo-

many névekedésével, ezért a hitelezés felfutdsaval a beruhazasi dinamika tovabb emelkedhet ajovében.

EREDMENY

Magyarorszdgon a tavalyi évhez képest 2015-ben a bedramld unids forrdsok varhatéan cstkkenni
fognak, ami a beruhdzdsokra jelentds hatdssal lehet. Ennek ellensulyozdsdra a vallalati hitelezés
tovabbi ndvekedésére lenne szitkség, de ehhez a hitelkindlatnak és hitelkeresletnek is javulnia kellene.
A magas folydfizetési mérlegnek koszénhetfen a gazdasig képes lenne finanszirozni az 1j beruha-
zésokat anélkil, hogy a kiils6 addssagallomany djra emelkedne, igy a vallalatok addssag felvétele nem

veszélyeztetné a gazdasag kiilsd egyensulyat.
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Magyarorszagon a hitelkinalat mellett a hitelkereslet
élénkitésére is sziikség van

JELENSEG

Hazédnkban a pénziigyi vélsdg utdn jelentds mértékben megszigoritottdk a hitelhez jutas feltételeit,
ami hozzdjarult ahhoz, hogy estkkentek a beruhazdsok. Az elmilt pr évben a nem pénziigyi vallala-
tok pénziigyi eszkozei folyamatosan emelkedtek, ami arra utal, hogy a vallalatok sajat forrasaiknak egy
jelentGsrészétnembefektetdsre forditottik, hanem pénziigyi megtakaritisaikat novelték. 2012 masodik
felétdl a vallalatok bankbetét allomanya fokozatosan emelkedni kezdott és 2014 végére ez az H55zeg MAr
tdbb mint 1000 millidrd forinttal magasabban allt, mint két és 2l évvel kordbban. A hitelkinalat mellett
a gyenge kereslet is korlitozhatja a hitelezési fordulatot.

FOLYAMAT

2015, januar végére 5100 millidrd forintra ndtt a nem pénziigyi villalatok bankbetét dlloménya, mig
ugyanez az érték 2012 elsg félév végéig 4000 millidrd forint koril alakult. Ez jelentds bsszeg, dsszehason-
litasképpen: a véllalatok banki hiteldllomanya 6700 millidrd forint volt 2015 elején. Ebben az id8szak-
ban az alapkamattal egyiitt a betéti- és hitelkamatok is jelentésen visszaestek, aminek kdvetkeztében
a hitelkeresletnek eréstdni, a bankbetétek vonzerejének pedig csékkenni kellett volna. Ennek ellenére
az elmult két és fél évben, a nem pénziigyi vdllalatok bankbetétei emelkedtek, a hiteldliomédny viszont
zsugorodott. A nem pénziigyi vallalatok bankbetét Allomanyénak alaluldsat a 3. sz, dbra mutatja be:

Nein pénziigyi vilialatok bankbhetét dllominya 3.sz.dbra
(milliard forint)
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A hitelallomany estkkenésére hatdssal lehetett a hitelkindlat szigoroddsa, de ha kézben a hitelek irdnti
kereslet erés marad, akkor a bankbetétek jelentették volna az alternativ forrast a beruhazdsokra.
A bankbetétek dllomdnya viszont nétt az elmult években, ezért valdszintileg a hitelek irdnti kereslet

is gyenge és nem csak a kindlati oldalon vannak nehézségek.

A Nivekedési Hitelprogram feltételeinek kedvezdbbé tétele segiteni fog a hitelkindlati akaddlyok csék-
kentésében. Emellett érdemes lehet olyan gazdasagpolitikai 1épéseket tenni, amelyek a hitelkeresletet
élénkitik. llyenek péld4ul, a beruhazasok megtériilését segitd addesdkkentések vagy palydzati lehet-
ségek. Ezzel ij munkahelyek jéhetnek létre, amik hozzdjarulnak a gazdasig névekedéséhez.

) EREDMENY

Magyarorszdgon a hitelleépitési folyamatot, a hitelkindlat visszaesése mellett, a gyenge hitelkereslet
is visszafogta az elmilt években. A villalatok inkébb pénziigyi vagyonukat névelték, minthogy a redl-
gazdasigba fektessenek. A hitelkinélat javuldsdval egyre jobban a kereslet jelenthet majd akaddlyt egy

tartés hitelezési fordulat elérésében.

Eurdpai dsszehasonlitasban magas a nem teljesité hitelek
aranya Magyarorszagon

) JELENSEG

A magyar gazdasdgban a nem teljesit§ hitelek ardnya relative magas més eurdpai orszigokéhoz
viszonyitva. 2014 harmadik negyedévében ez az ardny a teljes hitelallomanyhoz képest 16,3%-on allt,
Ahhoz, hogy kézép- és hosszu tdvon is ndvekedjen és feliilteljesitd legyen a gazdasédg, meg kell tisztulnia
a bankszektornak a valsag alatt felhalmozott nem teljesitd hiteldllomédnytdl. Egy ilyen fordulat haté-
sdra a belf6ldi forrdsok nagyobb aranya keriilhetne ki (ij hitelként a gazdasdgba, aminek kivetkeztében

javulhatna a beruhdzdsi aktivitds.

FOLYAMAT

A magyar GDP 1ijra elérte a vdlsdg elotti szintet, de a pénziigyi szektort még mindig a 2008-as valsag
dréksége terheli a magas nem teljesit6 hiteldlloméany kévetkezményeként. Emiatt a kivetkezd iddszak-
ban, més orszagok pénziigyi szektordhoz képest, kisebb mértékben tud majd hozzdjarulni a gazdasdgi
nivekedéshez. A vilsdg dltal leginkdbb sujtott gazdasdgokban a legmagasabb a nem teljesitd hitelek
aranya és jelenleg még ehhez a csoporthoz tartozik Magyarorszag is, ahogy a 4. sz. dbrdn is lathatd:
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Nem teljesitd hitelek aranya a teljes hitetdllominyhoz képest, 2013 4.sz.dbra
(szdzaldk)
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A magyar gazdasdgnak kedvezne, ha gyorsabban tisztulndnak a banki portfoliék. Ebben segithet
az MNB 4dltal feldllitott rossz bank, illetve a lakossagi hitelek esetében, a devizahitelesekkel vald
elszdmolas csokkenti majd az NPL dllomdnyt. Magyarorszdgon az is névelte a nem teljesits hitelek
ardnydt, hogy a teljes hiteldllomany csékkent, ezért egy hitelezési fordulat javithatna a teljesits és nem

teljesitd hitelek egyensiilyan.,

EREDMENY

Erdemes tovdbbi 1épéseket tenni annak érdekében, hogy gyorsuljon a nem teljesitd hitelillomdny
cstkkenése a szektorban. A kereskedelmi ingatlanok piaca és a lakdspiac feldlénkiilt az elmuilt idé-
szakban, igy a rossz hitelek mogdtti fedezetek kénnyebben értékesithetévé viltak. A felszabaduld

forrdsok ujra kihelyezésével a bankszektor nyeresége emelkedne és a beruhdzdsok volumene névekedne

a gazdasdgban.
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A magyar foglalkoztatasi rata sereghajtobdl mara az
europai kézépmezonybe kerult

JELENSEG

Magyarorszagnak jelentds elrelépést sikeriilt elérni a foglalkoztatdsi rata terén. Mig 2010 el6tt az
Eurdpai Uniéban az utelso eldtti volt, 2014-ben mar 10 uniés orszagot is megeldzétt, Az Eurostat adatai
szerint 2014 harmadik negyedévében 62,8%-on dllt a 15-84 éves korosztalyban. Ez 7,3 szdzalékponttal
t6bb, mint 2009 harmadik negyedévében. A korabbi foglalkoztatdsi sereghajtd pozicidbdl a kizépme-

zénybe keriilt a hazai gazdaség.

FOLYAMAT

2009 és 2014 harmadik negyedéve kézitt az Eurdpai Unidban esak 0,9 szdzalékponttal nétt a foglalkoz-
tatdsi rita. Magyarorszdg a mésodik legnagyobb mértben tudta névelni a munkahelyek szdmdat
az unién beliil. Egyediil Mdlta volt ebben sikeresebb, mivel 2009-ben még utolsd helyen allt, de most
mAr 13 orszagot hagyott maga méogott, kéztitk Magyarorszagot is. A foglalkozatasi rata alakuldsat egyes

Eurdpai Unids tagallamokban az 5. sz. dbra mutatja be:

Foglalkoztatdsi rita valtozasa, 15-64 éves korosztilynal 5.sz.dbra
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Az elmult évek fejlddésének kiszénhetd, hogy a magyar adat mar esak 2,7 szdzalékponttal volt elma-
radva az unids atlagtol. Viszont még mindig 6,5 szdzalékponttal hatrébb van, mint Csehorszag, ahol
az egyik legmagasabb a foglalkoztatdsi rdta a régidban, Hazdnkban a jelentds sikerek mellett is van még

lehet8ség a foglalkoztatss tovabbi bivitésére.

EREDMENY

A magyar gazdasé.é nagymériékben csdkkentette a lemaraddsat a foglalkoztatds terén. Mér nem
a legutolsdk kézott van az unidban, mert bekeriilt a kézépmezdnybe. Az eddigi foglalkoztatasi politi-
kdban kiemelkedd sikereket értiink el. Tovdbbra is ezt az irdanyt érdemes folytatni és a jévében adé-

és jarulékesbkkentésekkel mérsékelni a munkara rakodd terheket.

A hitelintézetek hitel/betét mutatdja egyensulyba keriil

JELENSEG

Magyarorszagon a hitelintézetek Gsszesitett nettd hitel/betét mutatdja 2014 végére 98,8%-ra esett,
azaz a betétek dlloménya mar meghaladta a nettd hiteldllomanyt. 2010 elején ez a mutaté még 150%
koriil alakult, eszerint még sebezhetd volt a magyar gazdasag, de ezt a kockdzati tényezdt kevesebb,
mint 5 év alatt sikeriilt felszdmolni. Ez azt is jelenti, hogy a bankok szdm4ra elegend§ betétallomany

all rendelkezésre, hogy néveljék hitelezési aktivitasukat.

FOLYAMAT

Magyarorszdgon 2014 negyedik negyedévében, hosszu id8 utdn elszér haladta meg a betétallomany
anettéhitelallomanyt. Ez annak ellenére kivetkezett be, hogy estkkent a betétek vonzereje az alacso-
nyabb kamatok miatt. Mégis a betétdllomdny tébb mint 1000 millidrd forinttal emelkedett, a nettd
hiteldllomany pedig stagnélt 2014-ben. A nettd hitel/teljes hiteldllomdny alakulisit a 6. sz, dbra

mutatja be:
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Hitelintézetek netté hitel/ betét mutatonak alakulasa 6.sz.dbra

(hitelintézetek dsszesen, szazalék)
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A magyar gazdasagban a hdztartdsok kitartéan magas nettd finanszirozasi képessége hajtja elsGsor-
ban a pénziigyi megtakaritdsok és bankbetétek folyamatos névekedését, ami varhatéan a kisvetkezd
években is igy marad. A devizahitelekkel valé elszdmolds utdn még stabilabb lesz a helyzet, mivel
lényegesen esikkeni fog a hiteldllomany, mikdzben a betétalloméany virhatéan valtozatlan marad.

2014 végétdl mar a hitel/betét mutatd alapjdn stabilld valt a magyar pénziigyi rendszer,

EREDMENY

Az, hogy a netté hitel/betét ardany 100% ala csbkkent azt jelenti, hogy a hitelezés teljes egészében
a betétekbdl fedezhetd. 2014 sordn tovdbb mérséklddott a magyar pénziigyi rendszer kiilfoldi

forrasoktdl vald fiigglsége és kiilsé pénziigyi sokkok elleni sériilékenysége.
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Egyre nagyobb az erosodési nyomas a forinton

JELENSEG

Az év eleji 320 koriili forint/eurd szintrél, mércius elejére a 300-as drfolyam kozelébe erdstdétt
a forint. Ez 2015 elsS két hénapjé.ban' mar kozel 5%-os emelkedést jelentett az eurdval szemben.
TEbb tényezd is valtozott a vilagban, illetve Magyarorszagon, aminek hatdsara egyre nagyobb felértéke-
16dési nyomas ald keriilhet a forint. Ha egy ilyen forinterdsédési folyamat tartdssa vilna, az kedvezst-

len lenne a magyar gazdasig versenyképessége szempontjibdl,

FOLYAMAT

A jov8ben tébb tényezd kivetkeziében is erdsiddhet a forint. Az egyik, ha a vildgpiaci olajar visszaesése
miatt tovabb javul a magyar gazdasag kiilkereskedelmi mérleg tobblete. A masik, amikor a lakossagi
devizahitelek megsziinésével eltiinik egy dllandd devizakeresleti forrds, ami eddig a forintot gyengi-
tette. Rdaddsul az EKB kétvényvasirldsi programja az eurdt gyengiti, igy az eurdpai kdzds valutdval
szemben a forint emiatt is erésddhet. 2015 elejétél a forint/eurd arfolyamnak alakuldséat a 7 sz. dbra

mutatja be:

EUR/ HUF arfolyaméanak alakuldsa 7.5z.dbra
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Ahogy csbkken az orszag devizaaddssaga, gy nagyobb haszonnal jarhat a magyar gazdasig szamara
a gyengébb forint. Ennek kévetkeztében javulna az exportdld véllalatok versenyhelyzete és a belfoldre
termeld, de importarukkal is versenyzé cégeknek szintén elénye szdrmazna ebbdl. A vdllalkozdsok ked-
vezdbb helyzete a foglalkoztatdsra is j6 hatdssal lenne. A gyengiilé forint miatt a devizaaddssédggal ren-
delkezd szerepldk addssdgterhei emelkednének, de ez egyre kevesebbeket és egyre kisebb mértékben

érintene. Ezért a magyar gazdasagnak az érdeke, hogy ne erdsédjén a forint.

EREDMENY

Hazénk gazdasigira leginkdbb az erds, mint a gyenge forint jelent veszélyt. A tilsdgos megerdsidése
ellen t5bb intézkedés ig segithet, példdul az alapkamat tovabbi cstkkentése vagy a kéthetes betétdllo-
many korlatozdsa (a devizatartalék szinten tartdsa mellett) gyengitenék a forintot. Az dllam deviza-
addssaganak folyamatos forintaddssaggal vald helyettesitése szintén mérsékelheti a forintra nehezedd

felértékel8dési nyomast.

Egyszeri hatasok nélkiil tovabb csokkent az allam-
addssag Magyarorszagon

JELENSEG

2014 végén a GDP 77,3%-a volt az dllamaddssag, ami megfelel a 2013 végi adatnak, Abban, hogy
a tavalyi évben nem csékkent az dllamadossdg, egyszeri tényezdk is szerepet jatszottak. A 2014-es év
soran jelent8s mértékben gyengiilt a forint, ennek koveteztében emelkedett a deviza alapd dllam-
addssag mértéke, Valtozatlan eurd arfolyam mellett a GDP 0,5%-dval mérséklsdétt volna az allam-
addssag. Ha egyszeri tételeket - mint az Arfolyammozgasok - nem vesziink figyelembe, akkor lithato,

hogy nem tort meg a cstkkend trend az dllamaddssag esetében,

FOLYAMAT

Nem csak az arfolyammozgasok egyszeri hatdsa érintette negativan az dllamadodssdg szintjét. A 2013
végén latott, az allamaddssédgot iddszakosan csdkkentd dllami intézkedések elmaradtak 2014 végén.
Ezekre nem volt sziikség, mivel a valés addssdgi szint kedvezdbben alakult, mint egy évvel kordbban.,
Ez egy olyan egyszeri tényezd, ami azt mutatja, hogy 2014-ben kedvezdbb volt az dllamaddssag helyzete,
mint 2013-ban. Az dllamaddssag GDP aranyos szintjének alakulisdt a 8, sz. dbra mutatja be:
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Brutté allamaddssag alakuldsa a GDP szazalékaban B.sz.4bra
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T6bb év addssag elleni hare utdn, még mindig a GDP 5,4%-4val magasabb az allamaddssag, mint a pénz-
lgyi valsdg kezdetekor 2008 végén, Az addssag gyorsabb csokkentése érdekében az allamnak érdemes
a deviza addssagatdl minél gyorsabban megszabadulnia, mivel emiatt a lehetségesnél lassabban cstk-
ken az addssdgi rata. Ez a tipusu addssag jéval dragibbnak bizonyult a névlegesen kifizetett kamat-
hal, a hét éve gyengiild forint kivetkeztében. Kedvezs, hogy mar 2014 soran is zsugorodott a deviza
allamaddsdg: év végén az addssédg 37,5%-a volt devizaban denomindlva (GDP 28,9%-a), mig 2013 végén
ez az arany még 40,5% volt (GDP 31,3%).

EREDMENY

Egyszeri tényezdket figyelembe véve, valéjdban tovibbra is cstkkend pdlydn van az dllamaddssig
Magyarorszagon. Ezt a folyamatot a gyors gazdasagi novekedds, és a 3% alatti koltségvetési hidny tette
lehetévé. Amennyiben ez a joviben igy marad, akkor gyorsabb iitemben tovabb apadhat az 4llamadésség.
Kedvez ennek a folyamatnak, hogy térténelemi mélypont kdzelében vannak az dllamkétvény kamatok,
igy kénnyebben tarthaté6 alacsony szinten a kéltségvetési hisny.
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A kovetkez6 években a magasabb alapkamat jelentds
hatranyokkal jdrhat a magyar gazdasag szaméra

JELENSEG

2015. februdr végén mar 5400 millidrd forint felett volt az MNB-nél tartott kéthetes betétdllomany.
A jelenleg torténelmi mélyponton 1évé alapkamat mellett ez az dllomény elviselhetd kamatkoltséget
jelent a jegybanknak. Visszatekintve az elmlt egy évtizedre, ez széles skaldn mozgott (11,5% és 2,1%
kdzdtt) és varhatéan a kdvetkezs évtizedben is {gy alakulhat ennek értéke, Ha évek milva visszaemel-
kedne az alapkamat a 2012. augusztus eldtti szintre, akkor jelentds terhet réhatna a kdltségvetésre
a jegybank eredményén keresztiil. Egy ilyen fordulat hosszil tavii kockdzatot jelentene a magyar

gazdasigra nézve.

FOLYAMAT

Magasabb kamatok egyelGre nem fenyegetik a magyar gazdasdgot, de hosszii tdvon vérhatéan visza-
emelkednek a tébb évtizedes stlaghoz. Egyik lehetséges forgatékényv erre, ha az amerikai jegy-
bank kamatemelése miatt megfordul a globdlis trend és vildgszerte elkezdenek néni az alapkamatok.
Ilyen esetben az MNB is nyomads ald keriilhetne, hogy emelést hajtson végre, foleg ha a belféldi pénziigyi
megtakaritdsok a jobb hozamok reményében kezdenék elhagyni az orszagot. Az MNB eredményére
az alapkamat emelkedése jelentds hatdssal lenne a kéthetes betétek kamatkéltsége miatt, ahogy az
a 9. sz dbrdn is [athato:

Az MNB kéthetes betétek kamatkiltségének alakuldsa a feltételezett aiapkamatok mellett 9.sz.4bra

(millidrd forint, 2015 februdr végi betétdllomannyal szdmolva)
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Ugyan, egy ilyen trendfordulat valdsziniileg még évekre van, de megfontolandé a kedvezd kérnyezetet
kihaszndlni a kockdzatok enyhitésére. Ezt elsdsorban a kéthetes betétdllomdny csdkkentésével lehetne
elérni, de az a devizatartalékra is kihatdssal lehet. A devizatartalék magas szintje miatt, ez nem jelen-

tene veszdlyt a magyar gazdasdg pénziigyi stabilitdsdra,

EREDMENY

Nem csak ajegybank eredményeirelehet negativ hatdssal, ha a jévében emelkedne az alapkamat. Ennek
koévetkeztében a forint alapu lakossdgi hitelek terhei gyorsan névekednének. A térténelemi mélyponton
1év6 kamatok miatt, érdemes dtmenetileg szigoriibb jévedelemardnyos torleszté részleteket eldirni az

Uj hiteleknél, hogy abban az esetben is képesck legyenek torleszteni az addsok, ha ndnének a hozamok.

A fordulat elsd jelei az 4j lakasépitéseknél is lathatdak

JELENSEG

Megallt a lakdsépitések csdkkenése 2014-ben az el8z8 évhez képest, mert az épitett lakdsok szdma
9%-kal emelkedett. A novekedés ellenére, tovabbra is rendkiviil kevés, Hsszesen 8358 lakast adtak at
az el6z6 év sordn, ami alig egydtide a 2008-ban dtadott j lakdsoknak. A kiadott épitési engedélyek
szama 28%-kal emelkedett 2014-ben, igy virhatéan tartds lesz a fordulat ezen a téren és 2015-ben még
tébb 4j lakas épiilhet. A lakdsépitések fokozatos visszaemelkedése a valsag eldtti szintre megndveli

afoglalkoztatdst és a gazdasagi névekedést.

FOLYAMAT

A lakaspiac mar kordbban elkezdett emelkedni. 2015 februdrjdban 50% kériili vdltozds volt megfigyel-
hetd a tranzakeidk szamdban az egy évvel ezelStti szinthez képest. A lakadsdrak felfutdsa mellett az
épitkezések is fellendiiltek, ami a lakaspiac javuldsit megel6z6 utolsd 1épés szokott lenni. 2014 sordn
az épitkezések teriiletén elindult a fordulat, bir még mindig mélypont kdzelében atakult az atadott
lakdsok szama. A lakdsépitések alakuldsit Magyarorszdgon a 10. sz. dbra mutatja be:
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10.sz.dbra

Az épitett lakdsok szdma Magyarorszagon {2001-2014 kdzott)
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A lakaspiaci fordulatnak a legkedvezdbb hatdsa a lakésépitések szdmdnak gyarapoddsa lehet, mivel
a legtdbb munkahely ennek kvetkeztében keletkezhet, ez jirulna hozzd leginkabb a gazdasdgi néveke-

déshez. A lakdsépitések jjrainduldsival a beruhdzasi rata ndvekedhet, A magyar gazdasig szdmara az évi

30-40 ezres épitési szdm lenne a legkedvezdbb,

©) EREDMENY

A lakdsépitések lassi emelkedése egy djabb jele annak, hogy sok év utan a magyar gazdasdg kezd
il lenni a vilsdgon. A lakdsépitéseken keresztiil fellendiils lakdspiac igazdn kedvez8 lehet a gazdaség
szamara, mert ez a tevékenység 4j munkahelyeket teremt, ezért kedvezs fordulat az épitkezések nive-
kedése. A 2014-es fejlédés ellenére, tovdbbra is nagyon kevés lakds épiil Magyarorszdgon a 2008 elStti
idGszakhoz képest, igy jelentds névekedési tartalékot jelent az dgazat.
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Eurépaban a magyar readljovedelmek emelkedtek az
egyik legnagyobb mértékben

JELENSEG

Az Eurdpai Unién beliil Magyarorszdgon a harmadik leggyorsabban néttek a redlbérek 2014-ben
az Eurdpai Bizottsig felmérése alapjan. Az el8z6 évhez képest, az inflaciot is figyelembe véve 4,1%-kal
alakultak magasabban a munkajovedelmek, mikézhen az unids tlagnévekedés 1% volt. Ennek kdszdn-
hetd, hogy béviilt a belfoldi fogyasztds hazdnkban és az unids atlagnal gyorsabban nétt a magyar GDP.

FOLYAMAT

A munkaerdpiac 2014-ben kedvezden alakult a magyar gazdasdgban és ez a bérekre jelent8s hatdssal
volt. Az itthoni bérek névekedéséhez az is kbzrejatszott, hogy kordbban sok éven keresztiil csékken-
tek a redlbérek, igy részben ezt ellensilyozta a tavalyi fejlédés. Rdaddsul Magyarorszagon az inflicié
nagyobb mértékben csiékkent, mint az unids atlag, ami segitette a redljévedelmek emelkeddsét. Ezek
kovetkeztében csak Esztorszdgban és Lettorszdgban volt a magyarnél gyorsabb redl-bérndvekedés,

ahogy az a 11. s2. dbrdn lathato:

Reéalbérek alakuidsa 2014-ben 11.sz.dbra

(szdzalédk,, az eldz8 évhez képest)
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A nagyszamu 1ij munkahelyek és a magasabb jévedelmek miatt a magyar lakossdg dsszesitett munka-
jovedelme jelentds mértékben nétt 2014-ben. Ennek kiszénhetd, hogy a gyenge eurdpai konjunktira
ellenére erds volt a magyar GDP novekedése. Az eddigi jelek szerint nem veszélyezteti a versenyképes-

séget a bérndvekedés, mert igy is tovabb boviilt a foglalkoztatas.

@ EREDMENY

A magyar bérek novekedésére sziikség van, hiszen eurdban mérve az elmilt években visszaesetek
a hazai bérek a régié tobbi orszdgihoz képest, mar csak a balti orszdgokban, Romanidban és Bulgaria-
ban alacsonyabbak a keresetek. A kvetkezd id@szak egyik legnagyobb gazdasdgpolitikai kihivdsalehet,
hogy hazdnkban ne csak t6bb munkahely keletkezzen, hanem azok egyre tobb bért fizessenek az alkal-

mazottaknak.

Magyarorszagnak kell Europaban az egyik legtobb
kamatot fizetnie az allamaddssaga utan

@ JELENSEG

Magyarorszag elstdleges kiltségvetési tébblete 2014-ben elérte a GDP 1,6%-4t az Eurdpai Bizottsig
becslése szerint. Ez virhatdan a negyedik legmagasabb tébblet az Eurépai Unidban, ahol az dtlag-
egyenleg-0,4% volt. Ezen a teriileten is a legjobbak kézott volt hazank. Viszont a GDP 4,1%-at kolt-
hette az 4dllam kamatkiaddsra az el6z8 évben, ami a harmadik legmagasabb Portugilia és Gordgorszdg
utdn. Az unids atlagnal alacsonyabb dllamaddssag és az egyik legjobb koltségvetési egyenleg mellett,

a kamatkiadasok terén még mindig hdtranyban van a magyar gazdasag.

FOLYAMAT

Magyarorszdgon az elsGdleges koltségvetési egyenleg tobblete eurdpai viszonylatban is jol alakult,
a tavalyi vdlasztasi év ellenére. Ebbél a szempontbél a régidhan a magyar kéltségvetés teljesitett a leg-

jobban, ahogy az a 12. sz. dbrdn is lathatd:
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Elsddleges kiltségvetési egyenleg alakuldasa 2014-ben,

a GDP szazalékaban
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Magyarorszag tovabbra is hatrdnyban van abbél a szempontbdl, hogy adéssdgdlloménya kisebb, mint
az eurdpai dtlag. Elsédleges egyenlege az egyik legjobb az uniéban, de mégis a legtobb kamatot fizet6k
kozé tartozik. Az Eurdpai Unid tagdllamainak dllamaddssag utdn fizetett kamatkiadasat a 13, sz dbra

mutatja be:
. sy . . 1z
Az dllami kamatkiaddsok atakulidsa a GDP szazalékdban, 2014 13.sz.4bra
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Forvds: Eurdpal Bizotisdg

A magas magyar kamatkiadids részben a milt hozadéka, amikor éven keresztiil a kétvények kibocsa-
tasakor rendkiviil magas hozamokat kellett igérnie az dllamnak. A jovében ez a tipusi allami kiad4s
esokkenhet. Az Eurdpai Bizottsdg eldrejelzése szerint 2015-ben akiadds a GDP 3,8%-ra, majd 2016-ban

3.6%-ra mérséklddhet.

EREDMENY

Magyarorszag eurdpai élvonalban van az elsfdleges koltségvetési egyenleg terén. Az eredmények
ellenére a magyar gazdasag tovibbra is hdtrdnyt szenved a kamatkiaddsck oldaldn, amit az allam-
adossag szintjének cstkkentésével és az dllampapir hozamok lejjebb szoritdsdval mérsékelni lehetne.
Az eddigi folyamatok alapjan a kovetkezd években csékkenhet az 4dllam kamatkiaddsa, ami azt jelenti,

hogy automatikusan névekedhet a kiltségvetés mozgastere.
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