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2015. aprilis honap legfébb hazai és
globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

2015 madrciusara a fogyasztdi drak éves csokkenési Uteme 0,6%-
ra mérséklédott a janudri -1,4%-os adathoz képest. Harom hénap
alatt 0,8 szdzalékponttal emelkedett a fogyasztoi drindex. Ennek
készénhetden visszaesett a redlkamat, ami 2014 augusztusa dta,
afolyamatosannegativiartomanybantartézkodéinflaciémiatt, mar
nemzetkodzi dsszehasonlitisban is magas szintre keriilt. Tovabbi
novekedésének a megallitasa kedvezd lehet a magyar gazdasig
szaméara. Féleg azért, mert az elmult hénapokban enyhiilt a mone-

taris kdrnyezet az eurdzéndban és a régiéban egyarant.

Magyarorszégon 2014-ben 56%-kal nivekedett az Gjonnan folyo-
sitott lakishitelek értéke az elézb évhez képest. Az év soran Osz-
szesen 253 millidrd forintnyi 1j lakdshitel kertlt kibocsatasra.
Ez 2009 éta a legmagasabb érték, de még mindig csak a 2008-as
cstics 28,5%-4t érte el a folydsitott hitelvolumen nominilis értéke.
A 2014-es év fordulatot jelentett a lakdspiacon és ez mar a lakashi-

telezés terén is jelentkezett.

2014-ben az exportdlt és importalt termékek Arvéltozasainak
(@ csereardny valtozdsinak) koszonhetben, Magyarorszag
kiilkereskedelmi mérleg egyenlege kézel 200 milliard forinttal
emelkedett. A 2013-asés 2014-es cserearany javulasanak a kovet-
kezménye, hogy a 2010 6ta eltelt 6t évben mar dsszesen csak -40
milliard forinttal rontotta a cserearany valtozas a kiilkereskedel-
miegyenleget. Az évtized elején tapasztalt negativ valtozasok meg-
fordultak és az arvaltozdsok hatdsa visszadllt az eredeti szintre.
Ennek az oka, leginkabb az olajar kordbbi emelkedése, majd 2014

by

méasodik felétdl tapasztalt csdkkenése volt.

Magyarorszagon eurdban mérve 6%-kal csokkent az dtlag bérkdlt-
ség 2008-2014 kozott, ezért az Eurdpai Unidban Gordgorszag utan
amasodiklegnagyobbmértékbenesettamunkaerdkoltséghazankban.
Ezalatt az id§ alatt az unids atlag bérkoltségek 14%-kal emelkedtek.

2015. APRILIS

A mérsékl8ds munkavallaldi koltségek segitéttek a foglalkoztatas
nivelésében, de az egyre nagyobb bérkiilonbség is hozzajarulhatott

ahhoz, hogy novekedett az elvandorlds mértéke.

A2008-bankitértpénzﬁgyivélségelc’jttaMagyarNemzetiBanknak
jelentdstdbbletbevételekeletkezett aportfolid befektetésein. 2007-
ben még 526 millid eurd tébbletet ért el, de 2007-ben a jegybank
dlére keriils 1j vezetésnél drimai mddon, évi 100 millié eurds
hidnybavaltottazegyenleg. A2013 utan kdvetkezd jegybankielndk-
ség alatt elindult egy kedvezd fordulat: 2014-ben mar -28,4 millid
eurd volt azMNBmérlege afolydfizetésimérleg statisztikdkalapjan,
és az utolsé negyedévben mar csak -0,6 millid eurd volt, ami 2007

4ta alegjobb eredmény.

Magyarorszagon 2014-ben 50,1%-ra emelkedett az allamhéztartas
GDP-aranyos kiadasa. Ez 2012-ben még csak 48,7% volt, és a tava-
lyi szint 2009 6ta nem ltott magas értékfire nétt. 2014-ben két
szazalékponital magasabb volt a magyar GDP- ardnyos kiadds, mint
az uniés atlag. 2012-ben még sikeriilt az uniés szint alatt tartani ezt
az értéket, de 2013-ban és 2014-ben mar yjra magasabb volt a kiadas
szintje az uniés atlagnal. A kivetkezd években varhatdéan gyorsan
béviil majd a magyar gazdasag, ami lehet8séget teremt arra, hogy

a gazdasdg méretéhez képest cstkkenjen a magyar dllam mérete.

Az elézb évhez képest 2014-ben nem névekedett szamottevien
a kiilfoldon dolgozd magyarok altal keresett munkajovedelem mér-
téke (egy évnél rovidebb ideje kint dolgozdk esetében). 2014-ben
és 2013-ban is 2,85 millidrd eurd volt az ilyen forméban megszerzett
jovedelem. Ezaztjelenti, hogyakivindorlas iitemelassult,nemvando-
roltak ki tébben az elmilt egy évben, igaz nemis lassult az emigracio.
Ez kedvezé, és ha tobb éven keresztiil jol teljesit a magyar gazdasag,
ahogy az 2014-ben tortént, akkor megfordulhat a jelenlegi trend

&s a korabban kivandorlék Gjra elkezdhetnek hazakdltozni.

HAZA! ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZEGYI TRENDEK
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Magyarorszagon az inflacid emelkedése
segithat cstkkenteni a realkamatot

JELENSEG

2015 marciusara a fogyasztdi drak éves csokkenési (iteme 0,6%-ra mér-
séklddott a januari -1,4%-o0s adathoz képest. Hirom hdénap alatt 0,8
szazalékponttal emelkedett a fogyasztdi drindex. Ennek kdszdnhetden
visszaesett a realkamat, ami 2014 augusztusa 6ta, a folyamatosan
negativ tartomanyban tartézkodd inflacié miatt, mdr nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is magas szintre kerilt. Tovdbbi névekedé-
sének a megillitdsa kedvezd lehet a magyar gazdasdg szdmdra.
Féleg azért, mert az elmult hénapokban enyhiilt a monetdris kérnyezet

az eurdzonaban és a régidban egyarant.

FOLYAMAT

2015 elsb negyedévében a kordbbi id8szakhoz képest elkezdett emel-
kedni az inflacid, igy tavolodott a deflacié veszélyétsl a magyar gazda-
sdg. Marciusban mdr az alapkamat csékkent és ennek a két folyamatnak
kiszénhetben, megallt a redlkamatldbak kordbbi névekedése. Ezért az
alapkamatbol szamitott redlkamat, a janudri 3,5%-os csticshoz képest,

marciusra 2,5% kozelébe esett, ahogy az az 1. sz. dbrdn lathatd..

2014 masodik felében, egy olyan id4szakban szigorodott redlértelem-
ben a kamatkérnyezet, amikor még sériilékeny volt a magyar gazdasag
fellendiilése. 2014 augusztusaban nagyot emelkedett a maginflicid-
bol szamitott realkamat, az el6z6 hénaphoz képest 1 szazalékponttal.
A maginflacié viszont 2015 elején sokkal kisebb mértékben névekedett,
mint az inflacié: mig az inflaciobol szamitott redlkamat majdnem meg-
egyezik az eldz6 évi szinttel, addig a maginflaciébdl szamitott redlka-
mat tobb mint 1 szazalékponttal magasabb a 2014-es marciusi adatnal.
Ez azt jelenti, hogy nagyobb tér van a tovdbbi kamatcstkkentésre, mint

egy évvel kordbban volt.

2015, APRILIS

A redlkamat alakuldsa Magyarorszdgon 1.sz.dbra
{alapkamat ég infldcid kiillénbsége, szdzalékpont)
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REDMENY

i

Magyarorszagon még mindig magas aredlkamat, ezértvanlehet8ségiink
az alapkamat tovabbi mérséklésére. A t6bbi orszagokhoz viszonyitva,
a til magas realkamat a forint erdstdéséhez vezethet, ami artalmas
lehet a munkahelyteremtés szempontjabdl. Ennek az elkerilésében
segithet az alacsonyabb redalkamat, amihez magasabb inflacié vagy
kisebb kamat sziikséges. Ebbd] a szempontbdl az elmult 2 honapban

mindkét adat javult.

HAZAI ES GLOBALIS SAZDASAGI £S PENZUGY!I TRENDEK
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2014~ben fordulat tortént a lakds-
hitelezészben

JELENSEG

Magyarorszdgon 2014-ben 56%-kal névekedett az tjjonnan folydsitott
lakashitelek értéke az el6z8 évhez képest. Az év soran dsszesen 253
milliard forintnyi Uj lakdshitel keriilt kibocsdtdsra. Ez 2009 éta a leg-
magasabb érték, de még mindig csak a 2008-as cstics 28,5%-4t érte el
a folyositott hitelvolumen nominadlis értéke. A 2014-es év fordulatot

jelentett a lakdspiacon és ez mdr a lakdshitelezés terén is jelentkezett.

FOLYAMAT

Az alacsony kamatok kdvetkeztében a lakdshiteleket elényds felté-
telek mellett lehetett felvenni az elmilt évben. Kedvezdvé vilt az
ingatlanberuhdzdsok relativ hozama, ahogy a tobbi pénzligyi befek-
tetésen cstkkent az elérhetd kamat. Ezek a tényezdk mind segitettek
egy lakaspiaci fordulatnak, aminek hatdsara a lakashitelezési aktivitas
is javult. 2014-ben a t6bb mint 50%-kal névekvé lakdshitel kibocsétis
ellenére, a hiteldllomdny csak 0,2%-kal novekedett. A hitelezési fordu-
lat egyeldre a hitelallomdny csékkenését tudta megfékezni. A folydsi-
tott lakashitelek 6sszegének vdltozasat a 2. sz. dbra mutatja be.

A lakashitelezés normalizdléddsa és a lakdspiaci fordulat kedvez
a gazdasagi novekedésnek, ezzel a magyar gazdasdg egy tjabb teriilete
vilik a névekedést hajté tényezévé. A valsag alatt elszenvedett pénziigyi
karok viszont, még mindig érzékelhetbek a nem teljesits hitelek magas
alloményanal. Kedvezdtlen, hogy a kilakoltatdsi tilalom miatt korla-
tozottak a hitelez6k lakds drverédsi lehetSségei, ez megakadilyozza,
hogy kitisztuljanak a banki portfolidk. Ennek kévetkeztében kevesebb
1j lakashitelt tudnak folydsitani a bankok, tébb olyan csaldd nem
juthat otthonhoz, akik képesek lennének az addssig térlesztésre.
Ezt a korlatozast fokozatosan ki kellene vezetni és érdemes lenne,

elészor alegdragibb ingatlanokndl Ujrainditani az arveréseket.

2015. APRILIS

A folydsitott lakdscéln hitelek Gsszege (millidrd forint) 2.sz.dbra
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EREDMENY

2015-ben tovabb szigorodtak a lakashitelezés feltételei, de ennek elle-
nére, ahogy javul a lakdspiac, ugy emelkedhet az Ujonnan kibocsatott
lakashitelek értéke. A lakdingatlanok jellemz8en a csalddok legnagyobb
vagyonelemei, igy a lakasdrak névekedése leginkabb a magyar kozép-
osztalynak kedvez. Az ingatlandrak emelkedéséhez a lakashitelezési

fordulatra is sziikség volt.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG! ES PENZUGYI TRENDEK
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Sokat javult a cserearany a magyar
kulkereskedelemben

JELENSEG

2014-ben az exportalt és importélt termékek arvaltozasainak (a csere-
arany valtozdsanak) koszénhet8en, Magyarorszig kiilkereskedelmi
mérleg egyenlege kézel 200 millidrd forinttal emelkedett. A 2013-as és
2014-es cserearany javulasanak a kovetkezménye, hogy a 2010 Sta eltelt
6t évben mér sszesen csak -40 millidrd forinttal rontotta a csereariny
valtozas a kiilkereskedelmi egyenleget. Az évtized elején tapasztalt
negativ valtozdsok megfordultak és az arvaltozdsok hatdsa visszadllt
az eredeti szintre. Ennek az oka, leginkabb az olajir korabbi emelke-

dése, majd 2014 masodik felét8l tapasztalt csékkenése volt.

FOLYAMAT

2010 eleje ota a kiillkereskedelmi mérleg magasabb tébblete a kiilkeres-
kedelmi forgalom névekedésének, f8leg az export gyorsabb emelkedésé-
nek kdszdnhetd. A volumenviltozdsnak az eredménye, hogy 6t év alatt
1340 milliard forinttal ndtt a magyar gazdasag kiilkereskedelmi egyen-
lege. Az export és import arak véltozdsai ez id8 alatt 1ényegében kiol-
tottak egymast. Az export volumen névekedésének és a jairmugyartds fel-
futasdnak hatdsdra javult Magyarorszag exportpiaci részesedése. A kiil-

kereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsét a 8. s2. dbra mutatja be.

Magyarorszagnak 2014-ben a cserearany javuldsa nélkiil csoékkent
volna a kiilkereskedelmi tébblete. A vildgpiaci olajar esésének koszon-
hetd, hogy tovdbbra is kiemelkedd a magyar killkereskedelmi mérleg
egyenlege. Tavaly a beruhdzdsok névekedése novelte az importigényt,
igy a volumenvaltozds nem tudott hozzdjarulni a kilkereskedelemi

tobblet er6sddéséhez.

2015. APRILIS

Kiilkereskedelmi egyenleg tényezdinek alakuldsa (éves valtozds) 3.sz.dbra
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A Kllkereskedelmi egyenleg, volumen és cserearany alakuldsaban egyre
nagyobb szerepet kap a jArmigyartas. Az dgazat hozzajarult ahhoz, hogy
emelkedjen a magyar gazdasag altal exportilt termékek hozzaadott
értéke, javuljon hazank szempontjabdl a cserearany. Ezek a termeld-
kapacitasok viszont kiilféldi tulajdonban vannak, igy varhatdan csak
addig maradnak Magyarorszagon, amig itt az egyik legversenyképesebb
a bérszinvonal az Eurdpai Unién beliil. A belféldi tulajdonu vallalatok
export képességét tovabb kellene javitani ahhoz, hogy a kiilkereskedelmi

mérleg hosszitavon is tébbletes maradhasson.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Eurdban kifejezve a valsdg dta
visszaestek a magyar bérek

JELENSEG

Magyarorszagon eurdban mérve 6%-kal csékkent az atlag bérkoltség
2008-2014 kozott, ezért az Eurdpai Unidban Gérdgorszdg utin a médso-
dik legnagyobb mértékben esett a munkaerdkoltség hazankban. Ezalatt
az id§ alatt az unids 4tlag bérkoltségek 14%-kal emelkedtek. A mérsék-
16d6 munkavallaléi kéltségek segitettek a foglalkoztatas névelésében,
de az egyre nagyobb bérkiilonbség is hozzdjarulhatott ahhoz, hogy

novekedett az elvandorlds mértéke.

FOLYAMAT

Magyarorszagon néttek a redlbérek 2008 és 2014 kozott, de a 20%-0s
forintgyengiilés kovetkeztében csékkent a bérek eurd értéke. Igy a ma-
gyar atlagbérkoltség az 6tddik legalacsonyabb lett az Eurdpai Unidban,
és mar csak a bolgdr, romadn, litvdn és lett bérek az alacsonyabbak. A mun-

kaerdkoltségek valtozdsat a 2008-as valsdg 6taa 4. sz. dbra mutatja be.

Magyarorszag esetében a munkdra rakédé addk részben csikkentek,
ez hozzdjarult ahhoz, hogy mérséklddni tudjanak a bérkoltségek.
Ezt figyelembe véve, a magyar munkavallalék fizetése igy is elmaradt
a tébbi unids polgdréhoz képest. A munkahelyteremtésben segit az
alacsonyabb bér, de ahogy a foglalkoztatdsi rata kezd felzirkézni
a nyugat eurdpai szintre, Uigy egyre fontosabb lehet, hogy a bérek terén

elinduljon a konvergencia.

2015. APRILIS

Egy 6rira jutd munkaeréktliség valtozdsa 2008-2014 %-han 4.8z dbra
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EREDMENY

Magyarorszdagon a javulé munkaerdpiac kévetkeztében, egyre inkdbb
munkaerdhidny alakulhat ki és a vdltozé kereslet-kindlatnak kdszdnhe-
téen a munkabérek emelkedhetnek. Ez az erés6dd életszinvonal szem-
pontjabdl kedvezd, mert segithet mérsékelni az emigriciét, de a til gyors
bérnovekedés esetén a gazdasdg versenyképessége sériilhet. Meg kell
taldlni az egyensilyt, az eurdban is megfeleld mértékben névekvd

magyar bérek és a gazdasag versenyképességének fenntartisa kézott.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI £S PENZUGYI TRENDEK



—_——

14

BanKonzult

Javult az MNB portfolid befektetésein
elért jovedelem mérlege

A 2008-ban kitort pénziigyi valsag el6tt a Magyar Nemzeti Banknak
jelentds tébblet bevétele keletkezett a portfolid befektetésein. 2007-
ben még 526 millié eurd tébbletet ért el, de 2007-ben a jegybank élére
keriilé 4j vezetésnél dramai mddon, évi 100 millié eurds hidnyba valtott
az egyenleg. A 2013 utdn kovetkezd jegybanki elndkség alatt elindult
egy kedvezd fordulat: 2014-ben mar -28,4 millié eurd volt az MNB mér-
lege a folydfizetési mérleg statisztikdk alapjan, és az utolsé negyedév-

ben mdr csak -0,6 millid eurd volt, ami 2007 éta alegjobb eredmény.

FOLYAMAT

Az elmult évek folyodfizetési mérlegének tobblete jelentds részben
a magyar devizatartalékban csapédott le. A devizatartalék mérete
magasan maradt, mikdézben a magyar gazdasag killfélddel szembeni,
egy éven belill lejard killsé addssdga jelent8s mértékben cstkkent.
Egyeldre az MNB portfolié befektetésein keresztiil nem jut jelen-
t8s jovedelemhez az orszag, de ez egy olyan teriilet, amivel tovabb
csOkkentheté hazdnk jovedelem mérlegének a hidnya. Az MNB
portfolié befektetetések terén elért jovedelem mérlegének alakuldsit

az 5, sz, abra mutatja be.

Erdemes arra térekedni, hogy emelkedjenek a devizatartalékon elért
hozamok. Ez azzal jarhat, hogy estkken az eurdzdnds allamkdtvények
allomanya a devizatartalékon beliil, amelyek jelenleg tulflitétt 4razas
mellett keriilnek értékesitésre. Szamos eurdzénds dllamkdtvény kama-
ta mar negativ, emiatt a kotvények drndvekedésére mar csak minim4-
lis tér van és a lejdratig vald tartds, a negativ vagy nulla kozeli kamatok
mellett sem eredményezhetnek hozamot. Ezzel szemben viszont nagy
kockazatot jelentene, ha a kamatok ijra emelkednének és az allamkét-
vények piaci értéke zuhanni kezdene, ez jelentds veszteséget okozna
amagyar jegybanknak.

2015. APRILIS

A Magyar Nemzeti Bank portfolid befektetések terén elért jdvedelem egyenlege 5.8z.8bra
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EREDMENY

A hagyomanyos tartalék devizdkon kiviil megfontolandé Magyarorszag
devizatartalékat diverzifikdlni és a magasabb hozamot nyujto, kevéshé
eladédsodott fejlédd orszagok allamkotvényeibe forrdsokat athelyezni.
A magyar allam altal kiboesatott eurd alapu allamkétvények vasarldsa
javitana a devizatartalék jovedelmezdségét. Ezen feliil, érdemes lehet

az dllamkotvényeken kiviili befektetési lehetGségeket megvizsgalni.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK 18
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Tovabbira is tdl nagyméreti
a magyar allam

JELENSEG

Magyarorszagon 2014-ben 50,1%-ra emelkedett az allamhéztartas
GDP-aranyos kiadasa. Ez 2012-ben még csak 48,7% volt, és a tavalyi
szint 2009 &ta nem latott magas ériékdre nétt. 2014-ben két szazalék-
ponttal magasabb volt a magyar GDP-ardnyos kiadés, mint az unids
atlag. 2012-ben még sikeriilt az unids szint alatt tartani ezt az érté-
ket, de 2013-ban és 2014-ben mar ujra magasabb volt a kiadds szintje
az unios atlagnal. A kévetkezd években varhatéan gyorsan b6vil majd
a magyar gazdasag, ami lehet8séget teremt arra, hogy a gazdasag

meéretéhez képest csdkkenjen a magyar dllam mérete.

FOLYAMAT

Unids viszonylatban nem kiemelkedd a magyar dllam kiadasi szintje,
bar az dtlag félott van ez az adat, de a régidban a magyar allam mérete
a legnagyobb a sajat gazdasagdhoz képest. Az dllami kiaddsokat
is érdemes visszafogni annak érdekében, hogy még nagyobb mérték-
ben lehessen az addkat enyhiteni, Ezaltal a magyar dllam tovdbb csdk-
kenthetné a gazdasdg versenyképességi hdtranyit. Az Eurdpai Unid

tagallamainak dllamhaztartasi kiaddsait a 6. sz. dbra mutatja be.

A gyorsabb gazdasagi ndvekedés a kovetkezd években megnéveli
a koltségvetéds mozgdsterét, amit az 4allam, az allamhdaztartdsi
hidny csékkentésére és addcsdkkentésre haszndlna fel. 2018-t6l az 4j
unids koltségvetési iddszak elején, varhatéan kisebb dsszegd, hazai
tarsfinanszirozdsi kiaddst igényelnek majd az unids pdlyizatok, ami
atmenetileg csbkkentheti az dllam méretét. Magyarorszagon az allam
GDP-aranyos méreténél még nem koévetkezett be fordulat, de a kévet-
kezd években megfeleld lehet a gazdasagi kérnyezet egy ilyen fordulat

elinditdsahoz.

2015. APRILIS

Allamhdaztartis kiaddsa a GDP szdzalékdban, 2014 6.sz.dbra
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A korméany konvergencia terve alapjan az allamhaztartdés GDP-
ardnyos kiaddsa 2015-ben 49,1% lesz. Az attdrés 2016-ban varhatd,
amikor 48,3%-ra esik majd amutatd. Egyelére kérdéses, hogy mennyire
lesz elérhetd és fenntarthaté az dllam méretének tervezett csékkenése.
Egy merészebb addcstkkentés jobban gyorsithatna a gazdasagi nove-
kedést és a késdbbi dllami koltekezést is megnehezitené azdltal, hogy

az allam csak adéemelések mellett tudnd a kiadasokat ujrandvelni.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG! £5 PENZUGY! TRENDEK
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Lassulhatott a kivandorlasi iitem
Magyarorszagrol 2014-ben

-

JELENSES

Az el8z6 évhez képest 2014-ben nem novekedett szamottevéen a kiil-
foldén dolgozd magyarok altal keresett munkajévedelem mértéke
(egy évnél rovidebb ideje kint dolgozdk esetében). 2014-ben és 2013-
ban is 2,85 millidrd eurd volt az ilyen formdban megszerzett jévedelem.
Ez azt jelenti, hogy a kivandorlds titeme lassult, nem vandoroltak ki
tobben az elmuilt egy évben, igaz nem is lassult az emigracié. Ez kedvezd,
és ha tobb éven keresztiil jol teljesit a magyar gazdasdg, ahogy
az 2014-ben tortént, akkor megfordulhat a jelenlegi trend és a korabban
kivandorldk dira elkezdhetnek hazakoltozni.

FOLYAMAT

Az MNB folydfizetési statisztikdja azt mutatja, hogy magas szinten,
de megallt 2014-ben akiilfsldre kivandorlék szama: 2013-ban is hasonld
szamban emigralhattak magyarok, mint 2014-ben, mig korabban
a kivandorlds mértéke folyamatosan gyorsult. Ez akar egy fordulat
kezdetének az elsd jele lehet. A kiilf6ldon egy évnél rovidebb ideig

dolgozdk jovedelmeinek alakulasdt a 7. sz. dbra mutatja be.

Segithetett lassitani a kivdndorldst, hogy tavaly Magyarorszigon
volt az egyik leggyorsabb a gazdasdgi névekedés az eurdpai unidban.
Gyorsan csokkent a munkanélkiiliségi rata és emelkedtek a redlbérek.
Az ingdzék szdma viszont 2014 utolsé negyedévében tovabb emelke-
dett: 111 ezer f8re, az el6z6 évi 96 ezer fével szemben. A kivandorlasi
folyamat varhatéan akkor fordulhat meg véglegesen, amikor elkezd

szlkiilni a magyar és a nyugat- eurdpai bérek kozotti kilénbség.

2015. APRILIS
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A kovetkezd években, varhatéan a magyar gazdasdg jobban teljesithet
mds nyugat eurdpai orszdgok gazdasagihoz képest, a korabbi évek gaz-
dasagi atalakitdsanak készonhetden. Ez a gyorsabb niévekedés az elvan-
dorlésra is kedvezd lehet. Erdemes olyan 1épéseket tenni, ami a kordb-
ban kiilféldon munkat vallalékat visszacsabitja Magyarorszagra élni

és dolgozni, ezaltal javulhat a gazdasdgilag aktivak aranya hazankban.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZIGYI TRENDEK
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Jelentds atrendez6dést eredmeényezett
a lakossagi hiteleknél a devizahitelek
forintositasa

i1}

JELENS!

~
L&)

i

Jelentds atalakuldst hozott a lakossédgi devizahitelek elszdmoltatdsa
és forintositasa. 2015 marciusiban tobb mint 680 milliard forinttal
csbkkent a lakossag banki addssdga az eléz8 honaphoz képest, és mar
csak 6214 millidrd forint lakossagi adéssdg maradt. Szinte teljesen
eltntek a devizahitelek, igy a forintarfolyam ingadozasa mar nem
érinti negativan a csalddokat. A kisebb t8ketartozas és alacsonyabb
hitelkamatok kdvetkeztében az addsok torlesztérészletei jelentds

mértékben csokkentek, ami az egész gazdasidgra kihatdssal lehet.

FOLYAMAT

2015 elsé negyedév végére a GDP 20%-a koré csdkkent a lakossag banki
addssaga, ami nemzetkdzi dsszehasonlitisban is nagyon alacsony.
Mindsssze 300 millidrd forintnyi devizaadéssdg maradt, ami kevesebb,
mint 5%-a a teljes dlloménynak. Ennek kiveteztében a magyar alapka-
mat jéval fontosabb lesz majd a gazdasagi szerepl6k szamara. A deviza-
hitelek forintositdsdnak hatdsat a lakossagi hitelalloményra a 8. sz. dbra

mutatja be.

A viltozds hatasara nagyot csokkent a lakossdg adossaga, ami igy mar
10%-kal alacsonyabb, mint a bankbetéteik allomanya, ettdl a ma-
gyar pénziigyi rendszer stabilabbd valhat. Nem csak a tartozas lett
kevesebb, de az egyoldali kamatemeléseket is visszavontdk a bankok,
{gy a lakossag kedvezd helyzethe keriilt. Az alacsony addssagszinttel
és ajelentés mértékben csékkend addssagszolgilati terhekkel az elkdlt-
hetd jovedelem lényegesen magasabban fog alakulni. Ez nagyobb hdz-
tartasi fogyasztdst és magasabb pénziigyi megtakaritdst eredményez

majd a jovében.

2015. APRILIS

A magyar lakossdg banki hiteltartozdsa (milliard Ft) 8.sz.dbra
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Tovabbra is negativ a lakossag nettd hitelfelvétele, igy tovabb fog
cstkkeni a tartozdsa. Rdaddsul, az év masodik felében a forinthitelek
esetében varhaté az egyoldali kamatemelések visszavonasa, ez mérsé-
kelheti a hiteldllomanyt. 2015 sordn nagymértékben enyhiil a lakossag
addssaga és addssagszolgalatra forditott kiaddsa, ami tovabb erdsitheti
amagyar gazdasagot.

HAZAI ES GLOBALIS GAZRASAGI £S PENZIGYI TRENDEK
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A részrunkaidds alldsok hianyoznak
Magyarorszagrol

JELENSEG

Magyarorszagon a foglalkoztatottaknak 6,4%-a dolgozik részmunka-
idében (15-74 éves korosztilyban), ami unids viszonylatban alacsony-
nak szadmit. Az unids atlag 20,3% volt 2014-ben. Ha figyelembe vessziik,
hogy mennyi a részmunkaid8sek ardnya a teljes foglalkoztatasban,
akkor a foglalkoztatdsi rita terén kisebb lehet a magyar lemaradas.
A részmunkaidds alldsok hidnyoznak, viszont a teljes munkaidds

allasok terén mar jobban allunk, mint az unios atlag.

FOLYAMAT

Jellemzden, a kelet-kézép eurdpai régiéban alacsonyabb a részmunka-
id8s alkalmazottak aranya, ami Magyarorszagra is igaz. Ez az atipikus
foglalkoztatdsi forma egy olyan teriilet lehet, ami a foglalkoztatasban
jelentds emelkedési tartalékot jelenthet a magyar gazdasag szamadra.
Az Eurépai Unié egyes tagallamaiban a részmunkaidds munkavallaldk
ardnyét a teljes foglalkoztatottakhoz képest a 9. sz. abra mutatja be.

Bészmunkaidds munkavdllalék ardnya a 13-74 éves foglalkoztatottak kdzdtt, % (2014) O.sz.dbra
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2014-ben a hazai foglalkoztatdsi rdta 3,4 szizalékponttal volt lema-
radva az unids atlagtol. A magyar adathoz képest az eurdpai dtlag
foglalkoztatasi rata 8,1 szazalékpontnyi tobblete a részmunkaidds
foglalkoztatottaktd]l szarmazik. Magyarorszdgon a teljes munkaidében
foglalkoztatottak aranya lényegesen magasabb az unids dtlagnal, ahogy

az a 10. sz. dbrdn is lithatd.

A foglalkoztatasi rataban vald magyar lemaradas teljes egészében visz-
szavezethetd a hianyzoé részmunkaidds allasokra. Magyarorszagon egyre
nagyobb kihivas lesz a munkaerdpiac aktivitasat ndvelni, ahogy folyama-
tosan cstkken a munkanélkiiliek szama, kiviilrdl is egyre t6bb embert kell
majd bevonni. Ha kedvezdbbé valnanak a részmunkaidés munka feltételei,

akkor akar té6bben léphetnek be az aktivak kozé.

Teljes munkaiddben foglalkoztattok aranya a teljes népességhez képest, % 10.sz.4bra
(15-74 éves korosztdly, 2014)
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Nyugat Eurdpdban, féleg a nék foglalkoztatasaban jatszanak fontos
szerepet a részmunkaidds allaslehetdségek. Magyarorszagon is szilk-
ség van a részmunkaidds foglalkoztatds teriiletén a gyorsabb emelke-
désre, hogy sikeriiljén a kordbban vallalt 1 millié uj munkahely létreho-
zasat elérni. A teljes munkaidds munkahelyek szamaban viszont mér
jol 4ll a magyar gazdasdg, ezen a téren tobb fejlett eurdpai dllamot

megeldztiink.
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Eurépai viszonylatban is gyors a lakas-
arak novekedése Magyarorszagon

JELENSEG

Egyre gyorsabban névekednek a magyar lakésarak. 2014 elsd negyed-
évében még 1,6% volt az éves ndvekedésilitem, ez az utolsé negyedévben
6,7%-ra emelkedett. Az EU-28-ak korében az dtlag lakdsarnovekedés
2.6% volt ezen idészak alatt, annak ellenére, hogy rekord alacsonyan
vannak a lakashitelek kamatai Eurépdban. Ennek kovetkeztében

a magyar lakdsarnévekedés unids viszonylatban a legjobb harmadban

teljesitett.

FOLYAMAT

A magyar adatnél érdemes figyelembe venni, hogy 2014 elétt, évek dta
csokkentek az ingatlandrak. A tavalyi korrekeid ellenére sem tértek
még vissza a valsag el6tti szintre. Miés unids orszagokban gyorsabb,
kétszamijegyti darnovekedés is volt, ezekkel az orszagokkal ellentétben
a magyar ingatlanpiac nem tulfitott. A lakisdrak éves valtozdsat

az Eurépai Uniéban a 11. sz. dbra mutatja be.

A kedvezd irnovekedéssel a korabbi visszaesést dolgozza le a magyar
ingatlanpiac és ez segithetia gazdasagi novekedést. A jévében, ha még-
is tl gyorsan novekednének a lakdsdrak, akkor ujra lehetne inditani
a banki végrehajtasokat a nem fizetd hitelek esetében, ami tdbbletkina-
latkéntjelenne megapiacon.Erre valdszintileg nem kell szamitani, mert
negyedéves alapon viszont lassult az arnévekedés Magyarorszagon:
az utolsd negyedévben mdr csak 0,6%-kal nétiek az arak a harmadik

negyedévhez képest.

2015, APRILIS
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Lakdsdrak vdltozdsa 2014 negyedik negyedévhen 1l.sz.4bra
(el6z8 év azonos id8szakhoz képest, %)
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Magyarorszag alakdsarndvekedés terén a felsd harmadban helyezkedik
el az Eurdpai Unidban, ezzel egy - kordbban a gazdasagi névekedést hat-
raltatod - agazat felalteljesitévé valt. Egyre inkabb a névekedés motorja
lehet ez az dgazat, ami tovabb javulhat az allami lakdsvasarlasi tamo-
gatdasok bevezetésével, a devizahitelek forintositdsa pedig élénkitheti
a piacot. Korabban a piac visszaesése hatranyos helyzetet eredménye-
zett a gazdasdgban, azonban a kévetkezd iddszakban a pozitiv véiltoza-

sok elényt jelenthetnek.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY| TRENDEK
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A nem pénziigyi vallalatok tovabbra
is jelenis pénzligyi megiakaritast
halmoznak fel

JELENSEG

A nem pénziigyi vllalatok kotelezettség alloménya, a 2015 marciusa-
ig eltelt egy év alatt koriilbeliil 60 millidrd forinttal ndvekedett. Ehhez
képest, ez id6 alatt a véllalatok pénziigyi eszkdzei 570 millidrd forinttal
emelkedtek, nagyobb mértékben a magasabb bankbetéteknek készon-
hetSen. Ezen idészak alatt a tézsdei részvények dlloménya is jelentésen
nétt. A jelek szerint nem a hitelfelvételi lehet8ség hidnyaval van a gond,
hanem azzal, hogy a vallalkozasok a sajat forrasaikat sem redlgazdasagi
befektetésekre hasznaljak.

FOLYAMAY

A torténelmileg alacsony kamatok ellenére, nem emelik jelentds mér-
tékben a hitelallomdnyukat a nem pénziigyi vallalatok, hanem inkdbb
pénziigyi megtakaritdsaikat novelik. Emellett még mindig jelentds
a vallalatok devizaaddssdga, aminek kivetkeziében a forintarfolyam
valtozdsa miatt ingadozhat az addssagallomény. A nem pénziigyi valla-

latok finanszirozdsi képességének alakuldsat a 12. sz. dbra mutatja be.

Avallalatok mértékével egyiitt — gyorsan - novekszik a vallalatok hozza-
adott értéke és exportdld képessége. Redlgazdasagi befektetések mellett
hosszutivon az is a gazdasdg érdekeit szolgdlna, ha a KKV-k a jelenlegi
olcsd forrdsokat arra haszndalnak, hogy felvdsaroljak versenytarsaikat,

ezzel gyorsitva a véllalatok novekedési litemét.

2015. APRILIS

Nem pénziigyi villalatok 12 havi kumulélt finanszirozdsa, milliard forint 12,8z dbra
(belftldi hitelintézeti és el8zetes értékpapir adatok alapjan)
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A beruhizasok terén a vallalatok tilsagosan az unids forrasokra
tdmaszkodnak a sajat forrasaik helyett, virhatdan a cégek az tjabb
palydzati kifrdsokra varnak. A magyar gazdasag egésze szempontjabél
kedvezd lenne, ha a vallalatok nem csak unids forrasokat, hanem a sajit
pénziigyi megtakaritdsaikat és hitelfelvételi lehetdségeiket is kiakndz-

nak a beruhazdsaik névelésére.
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A felséfoki oktatadssal rendelkezdk ara-
nya sokat emelkedstt Magyarorszagon

JELENSES

2014-ben a 30-34 éves korosztdly 34,1% rendelkezett felséfoka
végzettséggel Magyarorszagon. Kz az ardny 2002-ben még csak
14,4% volt. Ezzel az ardnnyal, az eurdpai uniés atlaghoz kozeli-
tiink, ahol 37,9% volt ez a mutatd. 2002 4ta csak hét unids orszag-
ban emelkedett gyorsabban a diplomédsok aranya. Ezen a téren
a feliilteljesitdk kozott volt az orsz4g. Viszont nem csak a diplomak
szdma, hanem a mindsége is fontos lehet a jév6ben, érdemes ezen

folyamatosan javitani.

FOLYAMAT

A régiés orszagokhoz képest, Magyarorszag a diplomaval rendelke-
76k ardnydban jél teljesitett, egyediil Lengyelorszégban és Szlovénia-
ban magasabb az ardny. Ezen kiviil még a Balti dllamokban magasabb,
de ezekben azorszdgokban az egyiklegmagasabb adiplomésok ardnyaaz
egész Eurdpai Unidban. Magyarorszag pedig megelozi Németorszagot

és Olaszorszagot, ahogy azt a 13, sz. dbra is mutatja.

A férfiaknal 28%-os, a ndknél 40,3%-os volt 2014-ben a felséfoku
oktatast teljesiték ardnya. Magyarorszagon nagyobb a nemek k6zotti
kiilénbség, mint az az uniés atlagnal megfigyelhetd. A felséfoku okta-
t4ssal rendelkezék kisebb eséllyel valnak munkanélkiilivé és atlagosan

magasabb jovedelemmel rendelkeznek, ezért is kedvezd, hogy emelke-

dik a diplomésok aranya.

7015. APRILIS
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Lakdsarak valtozdsa 2014 negyedik negyedévben 13.8z.4bra
(eldzd év azonos iddszakhoz képest, %)
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A gazdasagi fejlédés szempontjabdl nem csak az a fontos, hogy mennyi-
envégeznek fels6foku képzést egy adott orszdgban, hanem az, hogy ezek
a diplomdk mennyire piacképesek, mennyire keresettek a munkaerdpi-
acon. Magyarorszagon egyre inkdbb afelé mozdul el az oktatdspolitika,
hogy eszerint feliilvizsgiljak az egyetemi és f§iskolai féréhelyeket, igy

a munkaerdpiac igényei is érvényesiilnek.
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