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2015. marcius honap legfobb hazai

és globdlis gazdasagi és pénzugyi

trendjei

2014-hen 3,6%-kal nétt a gazdasig mérete az elbzd évi szinthez képest.
Nem volt ilyen gyors fejlédés 2008 6ta, de az akkori helyzettel ellentéthen
tavaly a gazdasag kiilsd egyensilya kedvezd maradt. Ezzel a teljesitmény-
nyel minden esély megvan arra, hogy elkezdddjon egy 1j ndvekedési idé-
szak a magyar gazdasagban. A kdvetkezd években a fejlddés fenntartasa
mellett, a megfeleld egyensilyi mutatdk megtartasa jelentheti a legna-

gyobb kihivast.

Magyarorszagon a nettd dtlagbér redlértéke 2015 januarjaban 5,5%-kal volt
magasabb, mint egy évvel kordbban, ez jelentds tobbletjovedelmet jelent
a munkavdllaloknak. A magyar gazdasag teljesitménye lehetévé tette, hogy
a foglalkoztatds névekedése mellett a bérek emelkedjenek és kozben a gaz-
dasdg pénziigyi egyensiilya is stabil maradjon. A novekv bérek a hdztartd-
si fogyasztasnak kedveznek, aminek hatdsdra a gazdasag tovabh erdsddhet

a kovetkezdé iddszakban.

A KSH jelentése szerint 8,7%-kal emelkedett a kiskereskedelem forgalma
(naptarhatdstdl megtisztitva) 2015 janudrjiban az el6z6 év azonos id§szaka-
hoz képest. Ez aleggyorsabb nivekedési litemet jelentette 2002 dta, A lakos-
sagi fogyasztds a redlbéreknél is gyorsabban nétt, ami egy ujabb eladésoddsi
folyamat kockazatat hordozza magiban. Ez az eddigi adatok alapjan egyeldre
még nem kivetkezett be. A jelenlegi gyors kiskereskedelmi forgalom béviilés
nem tiinik fenntarthaténak a gazdasagi egyensily romldsa nélkiil.

Az amerikai dollar jelentds mértékben erdsdddtt az elmult évhen a vilag
legtdbb devizdjaval szemben. Ez kdzvetett mddon komoly versenyeldnyt
teremthet a magyar gazdasagi szereplék szdmadra. Azaltal, hogy a kinai
deviza, a renminbi erds korreldciét mutat a dollarral, a kinai fizet§eszkdz

is felértékelddétt az eurdval és a forinttal szemben. 2014 elején a kinai
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valuta a forinthoz nézve kozel 25%-kal erdsédstt 2015 els6 negyedévének
a végére. Ezdltal a magyar feldolgozoipar helyzete javult a kinai verseny-

tarsakéhoz képest.

Magyarorszigon egyre fontosabba valnak a szolgaltatasok a kiilkereskede-
lemszempontjibol.2014-ben5millidrdeurdval jarultakhozzdafolyéfizeté-
simérleg egyenlegtdbbletéhez, ami jelentdsen meghaladta az aruforgalom
2,7 milliard eurds pozitiv egyenlegét. Tavaly 6sszesen 7,7 milliard eurd volt
a szolgaltatasok és druforgalom egyenlege, aminek kbszdnhetden a 3,4
millidrd eurds jovedelemdeficit ellenére is jelentds folydfizetési mérleg
tobblettel zarta az évet a gazdasdg. A feldolgozdipar mellett a szolgaltatd-
sok egy nemzetkozileg versenyképes dgazat Magyarorszigon, amire érde-

mes lehet épiteni.

2014-ben Magyarorszag jovedelemmeérleg hidnya 3,4 milliard eurd volt,
mindossze 26 millid eurdval kevesebb, mint 2013-ban. A kordbbi években
ismertetett folydfizetdsi szdmokhoz, igy a jévedele mérleg adatokhoz
képest is jelentds valtozasok térténtek a tavaly bevezetett uj nemzetkodzi
modszertani szabvany (BPM6) kivetkeztében. 2008-hoz képest 2014-re
tébb mint felezddott a jovedelemmeérleg hidnya és Osszegszeriien utoljara

2003-ban volt alacsonyabb a tavalyi szintnél.

Magyarorszdagon 2014 elsé negyedévvégén 28 milliardeurdfelettvoltazegy
éven beliil lejdrd kiilsd adéssag Osszege, ez az év végére 21 millidrd eurdra
csokkent. A Guidotti- Greenspan mutatd alapjan ez megfelel annak, amek-
koranak a devizatartaléknak lennie kell. Ennél viszont jelenleglényegesen
magasabb 34,5 milliard eurd volt év végén. A gziiksdgesnél jéval nagyobb
tobblettartalékkal rendelkezik az orszag, még akkor is, ha a devizahitelek

forintositasa soran cstkken a devizatartalék mérete.

HAZALES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY! TRENDEK
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A rmagyar gazdaség egy Uj novekedési
korszak elott all

JELENSEG

2014-ben 3,6%-kal ndtt a gazdasig mérete az elz§ évi szinthez képest. Nem
volt ilyen gyors fejlédés 2008 6ta, de az akkori helyzettel ellentétben tavaly
a gazdasig kiilsé egyensiilya kedvezd maradt. Ezzel a teljesitménnyel min-
den esély megvan arra, hogy elkezd8djén egy 1j novekedési idGszak a magyar
gazdasigban. A kévetkezd években a fejlédés fenntartdsa mellett, a megfeleld
egyensilyi mutaték megtartdsa jelentheti a legnagyobb kihivast.

FOLYAMAT

Magyarorszagon 2014 utolsé negyedévében 3,4%-kal nétt a GDP a 2013,
évi azonos iddszakhoz képest. Ehhez a szolgiltatdsok 1,2%-kal jarul-
tak hozzd a termelési oldalrdl, mig az ipar teljesitményének kdszonhe-
tden 1 szdzalékponttal emelkedett a GDP. Felhasznaloi oldalrdl nézve,
a végsd felhasznalas 1,7% hozzdaddsdval mar a felét adta a teljes ndve-
kedésnek. Ez azt mutatja, hogy egyre jobban a belfdldi gazdasag valik
a fejlddés motorjdvd Magyarorszdgon és ennek kdszdnhets a 2006 el6tti

gyarapodas liteme. A magyar GDP alakuldsét az 1. sz. dbra mutatja be.

A noveltedési titem emelkedésével egyiitt nd az egélye annak, hogy romlik
a gazdasag kiilsé egyensiilya, ahogy a gazdasdgi szereplSk ujra hajlanddak
eladdsodni. Az 4j beruhdzdsok, névekvd fogyasztds megemelik a gazdasag
importigényét. A kivetkezd években eljohet az az idészak, amikor az anti-
ciklikus gazdasagpolitika szerint érdemes tartalékokat felhalmozni, hogy egy

Ujabb vilsig esetén legyen mibdl 6sztdndzni a gazdasagi novekedést.

2015, MARCIUS
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Abruttd hazai termék (GDP) alakuldsa Magyarorszdgon, l.szdbra
az elézd évhez kévest, %(millidrd forint)
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A 2014-es évnek avartnal jobb eredménye, j6 alapot teremt ahhoz, hogy 2015-
ben gyorsabb legyen a haladds és ujra 3% felett béviljon a GDP Magyaror-
szagon, Hazdnk egy 1j ndvekedési idészak kezdetén lehet, rdaddsul dgy, hogy
nem kellett ehhez egyensiilyi dldozatot hozni. A kévetkezd években varhats-
an gyorsabb lesz a fejlédés, ami lehetGséget teremt arra, hogy a foglalkoztatas

terén behozza évtizedes lemaraddsat a magyar gazdasag.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG! ES PENZUGYI TRENDEK
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Gyorsult a bérek ndvekedése
Magyarorszagon

JELENSEG

Magyarorszagon a nettd atlagbér realertéke 2015 januarjaban 5,5%-kal volt
magasabb, mint egy évvel korabban, ez jelentds tdbbletjévedelmet jelent
a munkavallaléknak. A magyar gazdasag teljesitménye lehetSvé tette, hogy
a foglalkoztatds nodvekedése mellett a bérek emelkedjenek és kozben
a gazdasag pénziigyl egyensulya is stabil maradjon. A névekvd bérek a haztar-
tdsi fogyasztasnak kedveznek, aminek hatdsira a gazdasag tovabb erésddhet

a kévetkezd iddszakban.

FOLYAMAT

2015 elsé hénapjdban a bruttd magyar dtlaghér 236 000 forint volt, mig a csaladi
addkedvezményt figyelembe véve a nettd atlaghér havi 161 500 forint volt. A 2014
soran tapasztalt alacsony inflicid segitett abban, hogy ez jelentds redljivedelem
novekedést eredményezzen. Ennek hatdsdra javult a magyar esalddok életszin-

vonala. A nettd redlbérek alakuldsdt Magyarorszagon a 2, sz, dbra mutatja be.

A bérek mellett a foglalkoztatds is ndvekedett 2014-ben, ami az mutatja, hogy
a magasabb bérek ellenére versenyképes maradt a magyar gazdasag, és igy
képes volt Uj munkahelysket létrehozni. Ehhez hozzdjarult, hogy a gyengébb
forint kdvetkeztében, nemzetkdzi 6sszehasonlitdshan még mindig vonzdé maradt

amagyar munkaerd.

2015. MARCIUS
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Az elmilt évek sikeres gazdasagi fordulata egyre inkédbb a bérhél és fizetéshdl
815k helyzetét kezdi kénnyiteni. A javuld magyar bérszinvonal cstkkentheti
a kivandorldst és a demografiai folyamatokra pozitiv hatassal lehet. Fontos,
hogy a gazdasdgi novekedés forrdsa ne eladdsoddsbdl torténjen. A kiilkeres-
kedelmi mérleg tovabbra is jelentds tébbletet mutat, ami alitimasztja, hogy

amagyar gazdasag képes fenntarthatd mddon kitermelni a magasabb béreket.

HAZAI ES GLOBALES GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK




10

BanKonzuit

A kiskereskedelemi forgalom novekedése
tovabb emelkedett

JELENSEG

A KSH jelentése szerint 8,7%-kal emelkedett a kiskereskedelem forgalma
{naptarhatastol megtisztitva) 2015 janudrjdban az el8z6 év azonos idészaka-
hoz képest. Ez a leggyorsabb nivekedési {itemet jelentette 2002 6ta. A lakos-
sagi fogyasztas a redlbéreknél is gyorsabban nétt, ami egy tijabb eladdsodasi
folyamiat kockdzatat hordozza magaban. Ez az eddigi adatok alapjdn egyeldre
meég nem kévetkezett be. A jelenlegi, gyors kiskereskedelmi forgalom héviilés

nem tinik fenntarthaténak a gazdasdgi egyensiily romldsa nélkiil.

FOLYAMAT

2015-ben a kiskereskedelmi forgalom gyorsabb emelkedése nagymértékben
megdobhatja a GDP névekedési itemét. Ez a gazdasag pénziigyi egyensiilya-
ra ellentétes hatdssal lehet egy romld kiilkereskedelmi mérlegen keresztiil.
A magasabb fogyasztas ellenére, eddig Magyarorszdg importja nem emelkedett

jelentdsen. A kiskereskedelmi forgalom alakuldsdt a 3. sz. dbra mutatja be.

Ahhoz, hogy hosszutavon is fenntarthatd legyen a lakossdgi fogyasztds nove-
kedése, az egy foglalkoztatotira jutd termelékenységnek tovdbb kell javulnia
Magyarorszdagon. Ennek kdvetkeztében a versenyképesség romlasa nélkiil
emelkedhetnének a bérek. Ehhez egyre magasabb hozzdadott értékdl terméke-
ket és szolgdltatdsokat kell eléallitani belféldon, amihez még tobb beruhdzdsra

és K+F raforditdsra lesz szitkség a jGvdben.

2015. MARCIUS

Kiskereskedelmi forgalom alakulésa az el8z8 évi azonos iddszekhoz képest, % 3.sz.dbra
{naptarhatdstdl megtisztitott volumenindex)
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Az elmult évek alatt felgyiilemlett lakossdgi kereslet hozzdjdrult ahhoz, hogy
tébb mint 10 éve nem latott mértékben bdviilt a kiskereskedelmi forgalom
hazankban. Emellett a gazdasig fehéredésének is fontos szerepe lehetett
ebben, hiszen az online pénztirgépek haszndlata az elmnilt egy év sordnterjedtel.
Rovidtavon a kiskereskedelemi egységek vasdrnapi zarva tartdsa cstkkentheti
a forgalmat. Ezt ellensulyozhatja a lakossdg javuld pénziigyi helyzete a deviza-
hitelek elszdmoltatdsa és forintositdsa kbvetkeztében. Igy varhatéan er8s marad

andvekedés ezen a téren.

MAZAIES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY!I TRENDEK
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A dollar erbsodése kdzvetve is verseny-
elényl leremtett a magyar gazdasag
szamara

JELENSEG

Az amerikai dollar jelent8s mértékben erdsodott az elmult évben a vilag
legtobb devizdjaval szemben., Ez kizvetett médon komoly versenyelOnyt
teremthet a magyar gazdasdagi szereplék szamadra. Azdltal, hogy a kinai deviza,
a renminbi erds korreldciot mutat a dollarral, a kinai fizet8eszkoz is felérté-
kel6détt az eurdval és a forinttal szemben. 2014 elején a kinai valuta a forint-
hoz nézve kozel 25%-kal erdsdodott 2015 elsd negyedévének a végére. Ezaltal

amagyar feldolgozdipar helyzete javult a kinai versenytdrsakéhoz képest.

FOLYAMAT

Magyarorszag 6 exportpiaca az Eurdpai Unid, Kindhdl importalja a legttbb
terméket. Hazdnk 2014-ben tobb mint 4 millidrd eurd értékben importalt
termékeket és szolgdltatasokat Kindbdl, mikdzben az odairdnyuld export csak
1,6 millidrd eurd volt. Ebben a kereskedelmi kapesolatban jokora eldnyre tehet-
nek szert a magyar villalatok, mert aforint jelentdsen gyengiilt akinai fizetSesz-

kézzel szemben az elmilt egy évben, ahogy azt a 4. sz. dbrais mutatja,

Még nem lathaté, hogy mennyire lesz tartds ez a trend, A termel8kapacitdsok
valdszinfileg csak abban az esetben telepiilnének at Kindbdl Koézép-Kelet
Eurdpaba, ha éveken keresztill magas szinten alakulna az Arfolyam. Ehhez
a dollarnak tovdbbra is erésnek kellene maradnia. Abban az esetben, ha az ame-
rikai jegybank a kivetkezd évekhen - a vartnak megfelel8en - szigoribb monet4-

ris politikat folytat, akkor a dolldr ergje megmaradhat.

Kérdéses, hogy a kdvetkezd iddszakban véltozik-e a renminbi tobb évtizede
kovetett viselkedése a dolldrhoz képest. A kinai jegybank eddigi nyilatkozatai
alapjan akaregy-két éven beliil akinai fizet8eszkdz szabadon lebeghet. Az elmilt
egy év alatt a renminbi erdstdése még inkébb arra dszténdzheti a kinai déntés-
hozdkat, hogy viltoztassanak eddigi drfolyampolitikdjukon. Amig nem valtoztat
Kina, addig a nem dollar &vezethez tartozd versenytdrsaival szemben hatranyba

keriilhetnek a kinai exportérok.

2015. MARCIUS

A Xkinai renminbi és a forint drfolyamdnak alakuldsa (CNY/HUF) 4,sz.dbra
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Nem csak a magyar gazdasdg szamara jelenthet elényt egy erdsebb kinai fizets-
eszkdz, de az eurdpal gazdasdgi kornyezetnek is hasznos lenne. Ennek kdszon-
hetden a régidnk gazdasdga gyorsabban névekedhet, ami jél hatna hazink gaz-
dasagdra. Azdltal, hogy a kinai deviza erdsen kdveti a dollart, Kina részesedései
az exportpiacain sebezhetdvé viltak. Ez kedvez a jelentds feldolgozéiparral

rendelkezé gazdasdgoknak, mint amilyen a magyar is. a névekedés ezen a téren.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK




A szolgaltatasok nagyobb mértékben
jaruliak hozza a folydfizetési mérleg egy-
enleg tobbletéhez, mint az aruforgalom

@ JELENSEG

Magyarorszagon egyre fontosabbd valnak a szolgaltatdsok a kiilkereskedelem
szempontjdbdl. 2014-ben 5 millidrd eurdval jarultak hozza a folydfizetési mér-
leg tébbletéhez, ami jelentésen meghaladta az druforgalom 2,7 millidrd eurds
pozitiv egyenlegét. Tavaly &sszesen 7,7 millidrd eurd volt a szolgdltatdsok és
aruforgalom egyenlege, aminek kdszénhetSen a 3,4 millidrd eurds jévedelemde-
ficit ellenére is jelentds folydfizetési mérleg tbblettel zarta az évet a gazdasag.
Afeldolgozdipar mellett a szolgdltatdsok egy nemzetkdzileg versenyképes dgazat

Magyarorszagon, amire érdemes lehet épfteni.

& FOLYAMAT

2014 el6tt a két tipusi redlgazdasédgi tranzakeié hasonld mértékben jarult hoz-
z4 a folyofizetési mérleghez, A tavalyi évben a szolgiltatdsck feliilteljesitettek
akorabbiiddszakhoz képest, mig az druforgalomtdbblete alacsonyabban alakult.
Igaz, hogy a szolgaltatdsokbdl szarmazd tobblet egy jelentds része, 1,2 millidrd
eurd, a feldolgozdiparhoz kapesolddik. A szolgiltatdsok korében kiemelkedden
teljesitett az idegenforgalom. Ennek t8bblete dnmagéiban 2,9 millidrd eurd volt
2014-ben, ami meghaladta az dAruforgalombdl szarmazo tébbletet. A szolgdltatd-

sok és druforgalom egyenlegét az 5. sz. dbra mutatja be.

Tovabbra is az egyik kitorési pont a magyar gazdasag szdmdra az idegenforga-
lomban rejlik. Az agazat mdr a jelenlegi teljesitményével nagyban hozzajirul
az orszag kiilflddel szembeni finanszirozdsi képességéhez. Ez annak készdénhe-
18, hogy jelent8s a belf6ldi turizmus forgalma, igy a lakossag kiilfoldi kiaddsai

alacsonyan maradhatnak, a bevetélek pedig figyelemre méltdan alakulnak.

14 BanKonzult 2015. MARCIUS
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Nem csak a magyar ipar jelenti a gazdasag szdmdra a kitorési lehetSséget, mert
a szolgdltatdsok terén is versenyképesek vagyunk. A turizmus kiiléndsen fontos
dgazat, hiszen az aruforgalombdl szarmazé tdbbletnél, magasabb bevételt ter-
mel. Ebben az dgazatban lényegesen magasabb a belftldi tulajdond vallalatok

"

ardnya, igy a megtermelt jévedelem nagyobb része ahazai gazdasigot erdsitheti.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG! ES PENZGYI TRENDEK 15
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2074-ben lassull a jovedelemmérleg
hianyanak csdkkenése

JELENSEG

2014-ben Magyarorszag jovedelemmeérleg hidnya 3,4 millidrd eurd volt, mind-
Bssze 26 millid eurdval kevesebh, mint 2013-ban. A korabbi években ismertetett
folyofizetési szdmokhoz, igy a jovedelemmeérleg adatokhoz képest is jelentds vilto-
zésok toriéntek a tavaly bevezetett Uj nemzetkdzi mddszertani szabvany (BPM6)
kévetkeztéhen. 2008-hoz képest, 2014-re t6hb mint felezdddtt a jévedelemmérleg

hidnya és dsszegszerfien utoljara 2003-ban volt alacsonyabb atavalyi szintnél.
FOLYAMAT

Az j médszertannal, djra szdmolt adatok szerint Magyarorszagon 2009-ben
esett jelentdsen a jovedelemmeérleg hidnya. Ezutdn 2012-ig lényegében stagnilt,
majd a 2013-as Ujabb hidny esdkkenés utdn 2014-ben szinten maradt. Magyar-

orszag j6vedelem mérlegének alakuldsit a 6. sz. dbra mutatjab.

A kiilfsldiek befektetésein elért jovedelem 6,2 millidrd eurd volt 2014-ben, ami
nagyobb mértékben a kdzvetlen tékebefektetések utdni jévedelemhbdl szarma-
zott {az osztalékok és vallalatokbdl térténd jévedelem kivonds 4,2 millidrd euréd
volt). Kisebb mértékben a portfolid-befektetések utdn jard jévedelem rontotta

amérleget.

A jévében, ahogy enyhiil az orszag kiilfdlddel szembeni eladésodédsa az alacso-
nyabb kamatok mellett tjra finangzirozdsra keriilhetnek a lejard adossagok.
Csdkkenhet az addssag tipusi kiilféldiek felé fennalld kotelezettség, Ezt részben
ellensilyozhatja az, hogy a gazdasagi niivekedés kdvetkeztében a kilféldi valla-

latok nagyobb nyereségre tehetnek szert Magyarorszdgon.

2015. MARCIUS
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Magyarorszag jovedelern mérlegének alakuldsa (Mrd. eurd) 6.sz.4hra
(négy negyedéves gdrdiils kumuldlt dsszeg, elsédleges és mascdlagos
jovedelem Gsszesen)
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EREDMENY

Erdemes tovdbbi lépéseket tenni a magyar gazdasig dudlis szerkezetének csok-
kentése érdekében. FSleg a magyar tulajdoni szektor erdsitésére lenne sziikség.
AKKV-ktimogatdsa mellett, anagyobb méretii, magyar tulajdond vallalkozdsok
export képességeinek javitdsa, a belf6ldi piac részesedéseinek névelése hozzaji-

rulna a magyar gazdasdg jovedelemmeérleg hidnyanak cstkkenéséhez.

HAZAIES GLOBALIS GAZDASAG] £S5 PENZUGYi TRENDEK
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BanKonzult

Magyarerszdgon a devizatartalék mérete
kimagasid a rovid kilisd addssaghoz
képest

JELENSEG

Magyarorszagon 2014 elsd negyedév végén 28 millidrd eurd felett volt az egy
éven beliil lejaré kiilsd addssag dsszege, ez az év végére 21 millidrd eurdra csdk-
kent. A Guidotti-Greenspan mutaté alapjdn ez megfelel annak, amekkordnak
a devizatartaléknak lennie kell. Ennél viszont jelenleg lényegesen magasabhb
34,5 millidrd eurd volt év végén. A sziikségesnél jdval nagyobb tdbblet tartalédk-
kal rendelkezik az orszdg, még akkor is, ha a devizahitelek forintositisa soran

csOkken a devizatartalék mérete.

FOLYAMAT

Hazdnknak 2014-ben jelentdsen nétt a devizatartalékhoz kapesolédé mozgds-
tere. A nemzetkozileg elfogadott mutatdk alapjdn a devizatartalék erdsen meg-
haladta az elvart szintet. Ez nem a névekedésének, hanem az éven beliil lejaré
kiilsd addssag ecsSkkenésének koszdnhetd. Alapvetden az dllamnak a kiilfoldi-
ek felé fizetendd addssdga csbkkent az elmilt egy évben. Ez fenntarthatd lehet,
ha tovdbbra is a belftldi finanszirozds felé fordul az dllam és a hosszu lejarati
kotvénykibocsdtast részesiti elényben. A devizatartalék és az egy éven beliil

lejard kiilsS addssag alakuldsat a 7, sz. dbra mutatja be.

A lakossdpi devizahitelek forintositdsa miatt vdrhatéan csdkkennek majd
adevizatartalékok. Azonban ezt a hatdst figyelembe véve, {gy is messze az elvért
szint f6l6tt maradhat., A forintositdssal egyiitt a bankok kiilsé adéssdga komoly
mértékben redukdlédhat. A 21 millidrd eurényi révid kiilsd addssdaghél, 9 milli-
ard euré a hitelintézetekhez kapesolédik, ami azt jelenti, hogy a devizatartalédk

elvart szintje mérséklddhet.
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Magyarorszag devizatartalékdnak és egy éven beliil lejird kilsé addssdgénak alakuldsa, 7.sz.dbra
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Erdemes megfontolni a tobblet devizatartalék egy részének diverzifikdldsdt nem
eurd alapi régids dllamkétvényekbe, a szomszédos orszdgok kereskedelmi ingat-
lanjaiba vagy magyar eurd alapu dllamkétvényekbe. Ezaltal javulhat a jegybank
eredménye és cstkkenne az a magas kockdzat, ami a nyugat eurdpai dllamkdt-
vény lehetséges arfolyamveszteségéhdl eredhet. Egy mdsik lehetdség: a tobblet-
tartalék mérséklése, példaul a kéthetes betétallomany csokkentésén keresztiil,

amia magyar gazdasag bruttd kiils§ addssdgat enyhitené.
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Az eddigi kiilfoldi kozvaiientbke-befekte-
tések ellenére sem zarkodzott fel a magyar
gazdasdg nyugat eurdpai tarsaihoz

JELENSEG

A 2010 elStt érvényes magyar gazdasdgpolitikai szemlélet kézéppontjdban
a kilféldi kézvetlentSke Magyarorszdgra vonzasa dllt, amely kiilfoldi befekte-
tésekre épitette a gazdasédg felzdrkdztatdsdt. Annak ellenére, hogy az egy fére
vetitett magyar FDI allomédny elérte azt a szintet, ami t6bbh Nyugat Eurépai
orsziaghan van, Magyarorszag felzdrkézdsa mégsem kovetkezett be. Hiba volt
elsdsorban a kiilfoldi tékeére épiteni, mert ez csak még jobban erdsitette a gazda-

sdg dudlis szerkezetét, aminek hatdsranétt a jévedelemkidramlds az orszdghdl.

FOLYAMAT

Magyarorszag egy fére esd kdzvetlentdke dllomanya (nem rezidensek magyaror-
szdgi befektetései) hasonlé mértéki, mint a francia vagy német mutaté és meg-
haladja az olasz értéket. A magyar GDP/f§ messze elmarad ezekt8l az orszagok-
tél. Az OECD adatai azt mutatjak, hogy 2013-ban Magyarorszdgon az egy fére
jutd FDI 10880 dollar volt, ami példdul csak 5%-kal maradt el a német adattol.
A német GDP/f6 viszont 240%-kal magasabb volt a magyarnal. A rendszerval-
tds éta a hazai gazdasdg FDI dllomény terén felzarkdzott t6hb nyugat eurdpai
orszdghoz, de ez nem eredményezte a gazdasdg felzarkdzasit. Nem a kiilfoldi
kdzvetlentdke beruhdzdsoknél vezet a konvergencia. Egyes eurdpai orszagok egy

fére juté FDI és GDP értékeit a 8. sz. dbra mutatja be.

A magyar gazdasdg a nyugat eurdpai gazdasagokhoz képest tdkeszegény és ezt
a hatrinyt nem tudta lekiizdeni a kiilf5ldi t6ke importjival sem. Ez c¢sak
a gazdasdg dudlis szerkezetét erdsitette, ami rontotta a pénzligyi egyensulyat.
Szdmit, hogy a tdketulajdonosok belfdldiek vagy nemzetkdziek, mert a hazai
befektetSk nyeresége belfélddn marad, ezdltal nem romlik a gazdasag jévede-
lemmérlege. Orszdgunk t8kehidnyos adottsdgait a belfldi tékefelhalmozdssal

lehet csak tartdsan orvosolni.
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FDI dllomany/f8 és GDP/I5 alakuldsa egyes orszagokban - USD, 2013 8.sz.dbra
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EREDMENY

A kiilfoldi kozvetlent8ke hefektetések hasznosak lehetnek a gazdasdg szdmdéra,
de nem lehet csak ezekre épiteni a gazdaségi felzdrkdzast. Ahosszi tavi sikerhez
a belfsldi tdkefelhalmozais sziikséges. A kordbbi, hibds gazdasagpolitika a kulfél-
di t8kebefektetések idevonzdsat célozta meg, de az csak a gazdasag dudlis jelle-
gét erGsitette. Ehelyett a magyar tulajdoni vallalati szektorra érdemes épiteni,

amilyen a kis- és kdzepes méretii vallalatok nagy része.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Jelentds sikereket hozott a Munkahely-

vadaelmi Akcidterv

JELENSEG

A KSH adatai szerint jelent8sen emelkedett a foglalkozatéasi rata az 55 éven
feliiliek és 25 év alattiak kérében a Munkahelyvédelmi Akeidterv bevezetése 6ta.
Az 55 és 59 éves korosztalyban 2012 eleje 6ta 12,2 szdzalékponttal nétt a foglal-
kozlatdsi rata 2014 végére. A kedvezményezettek kézott vannak az alacsony kép-
zettséggel rendelkezk, a tartdsan munkanélkiiliek és a flatal anyukék. Feltehe-
tdenitt nagyobh afoglalkoztatdsi rata ndvekedése, de kiildn ezekre a csoportokra

nines elérhetd, rendszeres statisztika.

FOLYAMAT

A 15-24 éves korosztdlyban is jelentdsen nétt a foglalkoztatdsi rata, 7,5 szdza-
lékponttal. Ez ardnyaiban kiléndsen nagy ndvekedést jelentett, mert ennél
a csoportnadl eleve alacsony ez a mutatd. Ennek kovetkeztében 3 év alatt 43,8%-
ot emelkedett (17,1%-rdl 24,6%-ra). A 60-64 éves korosztdlynil nagymérték-
ben béviilt a munkahelyek szdma. Itt a nyugdijkorhatdr fokozatos emelédse,
a korai nyugdijba vonuldsi lehetdség szigoritdsa segitett emelni a foglalkoz-
tatdsi ratat. A kiildnhdzé korosztilyok foglalkoztatdsi ratijinak alakuldsat

a 9. sz, dbra mutatja be.

A kordbban hétrdnyos helyzetben 1év4 munkavallalékat nagyban segitette
az akeidterv. Ez hozzdjarult ahhoz, hogy a teljes foglalkoztatdsi rata (15-74 éves
csoportban) 6,8 szdzalékponttal emelkedjen 2010 elsd negyedévéhez képest.
Ahogy a kdltségvetés helyzete megengedi, ajanlott tovabbi célzott add- és jaru-

lékesbkkentéssel dsztdndzni az j munkahelyek 1étrehozasat.

2015, MARCIUS

A Munkahelyvédelmi Akeidtervben érintett korosztdlyok foglalkoztatasiratéja, % 9.5z.4bra
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EREDMENY

A célzott tipust jarulékesdkkentések hatékony eszkoznek bizonyultak az eddigi
eredmények alapjin. A Munkahelyvédelmi Akcidtervet nagyobb jarulék kedvez-
ményekkel kellene béviteni. A kedvezményezettek kozé még azok is bekeriil-
hetnének, akik kiilfoldrél visszakdltdznek Magyarorszagra. Az elmult években
afoglalkoztatds héviilése tette lehetévé, hogy 2014-ben amagyar gazdasdg az egyik
leggyorsabb novekedési litemet érte el az Eurdpal Unichan. Ez idé alatt a kiilfélddel

szembeni finanszirozasi képessége az egyik legmagasabb szinten maradt.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY! TRENDEK
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Hazankban a nem bérjellegd koltségek
aranya az unios atlag alatt van

JELENSEG

A foglalkoztatds novekedésében fontos szerepet jatszott a munkéra rakodé adé-
terhek csokkentése. Ennek a folyamatnak az eredményeként 2014-ben a munka-
koltségeken belill, a nem bérjellegi kltségek aranya 23,2% lett, ami alacsonyabb
azunids 24,4%-os 4tlagnal. A béreket terheld munkéltatdi adok és jarulékok Ma-
gyarorszdgon az unios szint alatt vannak. Az elmult évek jelentés munkahely-
teremtése ellenére a foglalkoztatdsi rata még mindig az eurdpai atlag alatt 4llt.
Ahbérekre rakodé jarulékok és addk tovabbi mérséklése nagyobb lendiiletet adna

amunkahelyteremtésnek,

FOLYAMAT

Magyarorszagon 2014-ben atlagosan 7,3 eurd volt egy munkadra koltsége, ennek
23,2%-a nem bérjellegii kdltség volt (pl.: jarulékok). Az elmilt években a sike-
res addreformok hatdséra jelentdsen csdkkent a munkét terheld adék mértéke.
Munkaaddk nem bérjellegl kéltségeinek aranyai az Eurdpai Unid tagdllamaiban

a 10. sz. dbrdn lathatok.

Az eddigi adévaltoztatdsok utdn is magas a magyar addkoncentricid. Ezt érde-
mes lenne tovabb cstkkenteni, fileg a munkéra rakodé addk és jarulékok mér-
seklésével. Ezdltal még versenyképesebbd vdlhat a magyar munkaerd. Tovdbb
emelkedhet a foglalkoztatdsi rdta, ami az elmilt évek jelentds novekedése elle-
nére még megmaradna az eurdpai unids atlag szinten. Az addcstkkentds Teltétele
viszont az, hogy alacsonyan maradjon a kéltségvetési hidny, ezért csak fokozato-

san keriilhetnek bevezetésre.
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Munkaadék nem bérjellegd koltségeinek ardnya 10.sz.8bra
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A csdkkend, munkara rakodé addterhek mellett egy gyengébh forint kedvezne
amunkaerd versenyképességének. Hozzajarulhat ahhoz, hogy a redlbérek nveke-
dése mellett, nemzetkdzi 6sszehasonlitisban vonzé maradjona magyar munkaerd.
Eurdban szamolva a bérkdltségek még nem érték el Magyarorszdagon a 2008-as

€7,8/ 6ra szintet. Ez a forint gyengiilésének és az adoterhek cstkkenésének

az eredménye.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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A nem pénziigyi véilalatok nettd pénziigyi
finanszirozasi képessége tovébbra is
pozitiv

JELENSEG

2014-ben a nem pénziigyi vallalatok nettd finanszirozdsi képessége 1111 milli-
ard forint volt. A szektor jelent8sen hozzdjarult a gazdasag kiilsé inanszirozdsi
képességéhez. Kedvezdbb lenne, ha a nem pénziigyi vallalatok, a nem pénziigyi
vagyonukat gyarapitanak, hanem a redlgazdasdgi beruhdzdsokat ndvelnédk.
Eziltal keletkezhetnének ijabb munkahelyek és javulhatna a gazdasag verseny-
képessége. Gazdasdgpolitikai szempontbél érdemes lehet dszténdzni a gazdasdgi

szerepldket, hogy inkabb a redlgazdasédgi befektetéseket részesitsék elényben.

FOLYAMAT

2014-ben a vallalatok pénziigyi kitelezettségel kozel 400 millidrd forinttal
emelkedtek, de ezt ellenstlyozta a t8bb mint 1500 millidrd forintnyi pénziigyi
eszkbznoivekedés. A tavalyi év mdsodik felében tortént a pénziigyi eszkozok
emelkedésének nagyobb része, ami a vdllalatok egyre magasabb jévedelemter-
mel§ képességét mutatja. A nem pénziigyi vallalatok nettd finanszirozasi képes-

ségének alakuldsdt a 11, sz. dbra mutatja be.

Kedvezdbb lenne a gazdasig szdmdra, ha a vallalatok a pénziigyi vagyonuk
néveldse helyett inkabb a redlgazdasdgha fektetnének. A vdllalatck nagyobb
beruhazasi hajlanddsdga sziikséges ahhoz, hogy jabb munkahelyek keletkezze-

nek és ameglévd alkalmazottakra juté termelékenység ndvekedhessen.
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Nem pénziigyi vallalatok nett6 finanszirozdsi igénye/ képessége, millidrd forint, 11.5z.dbra
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EREDMENY

A magyar villalatok az elmult években megfeleld mennyiségli pénziigyi forrast
halmoztak fel arra, hogy hitelfelvétel nélkiil képesek legyenek nivelni beruhdza-
saikat. Avallalatoknak fontoslenne ajelenlegi alacsony kamatkérnyezetet kihasz-
ndlni és a hosszli t4vi befektetetéscket meghkezdeni. Ezek segitségével tovabbra

is versenyképesebbek lehetnek, mint konkurenseik.
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Nagy a kulonbség a kiiifold

i és belfoldi
tulajdond vallalatok szarmaba

4]

JELENSEG

A KSH dltal kézzétett adatok alapjdn tovdbbra is erds a magyar gazdasag dus-
lis jellege. A kiilfoldi irdanyitdst vdllalatok 3,5%-4t tették ki az 8sszes vdllalat-
nak Magyarorszdgon. A teljes arbevétel 53,3%-4t adtdk 2012-ben. Raadasul, igy
jutott tobb drbevételhez a kiilfoldi tulajdonu szektor, hogy a foglalkoztatottak
esak 26,1%-a dolgozott ezeknél a cégeknél. Erdemes tovabbi lépéseket tenni
annak érdekében, hogy erdstdjenek és méretben novekedjenek a magyar tulaj-

dond vdllalatok, igy id6vel csékkenhet ez a kiilénhség.

FOLYAMAT

A hozziadott érték alapjén a legnagyobb kiilféldi tulajdonii vdllalatok téhbsége
a feldolgozdiparban, nagykereskedelemben 4s az energiaiparhan volt. A kiilféldi
irdnyitdsi, nem pénziigyi lednyvillalatok részesedését a vallalkozdsok teljesit-

ményébdl a 12 sz, dbra mutatja be:

Nem pénziigyi villalatok nettd finansziroz4si igénye/ képessége, milliard forint, 12.8z.4bra
négy negyeddves kumuldlt sszeg
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A magyar tulajdonu véllalatok azért lehetnek lemaradva, mert lényegesen kisebh

méretliek és a méretardnyossighan 1évd elénydket kevéshé tudjdk kihasznalni.
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Nagyobb magyar villalatokra és t6bb beruhdzdsra lenne sziikség, hogy a termelé-
kenységheli kiilonbség csdkkenésnek tudjon indulni. Ez kiiléndsen fontos, mert alap-
jéban hatdrozhatja meg a versenyképességet. Akiilfoldi és magyar irdnyitdsi véllala-

tok egy dolgozdra szamitott termelékenységének alakulasit a 13, sz. dbra mutatjabe:

A Kkillf61di és a hazai irdnyitast vdllalatok termelékenységének alakulisa 13.sz.4bra
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2012-ig még nem indult el a felzdrkdzas a magyar irdnyitdst vallalatok és a kiilf6ldi
irdnyitasd villalatok kdzétt, de utanajavult a helyzet. Tébb lednyvallalatot is megvett

az allam, ennek ellenére, nagy maradt a kiilonbség, amit tovabb lehetne szlikiteni.

EREDMENY

A magyar gazdasdg dualitdsa azért kedvezStlen, mert hozzijarul ahhoz, hogy
nagyohb mennyiségt jévedelem keriilhessen kiilfoldre és magas maradjon a gaz-
daség jovedelem mérlegének hianya. Hosszu tdvon, inkdbb a magyar tulajdonu
cégekre kellene tdAmaszkodni, mert ezek a cégek kisebb eséllyel telepiilnek it ma-
sik orszdgba. Ez amellett sz6l, hogy elsdsorban a hazai tulajdoni véllalatok fejlesz-

tését érdemes 6sztondzni.
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