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2014. augusztus honap legfébb hazai és globdlis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

2014 masodik negyedévében a magyar GDP novekedése volt a leggyorsabb az
Eurdpai Uniéban: éves ésszevetésben 3,9%-kal haladta meg az el6z6 év azonos
idészakat. Magyarorszdgon 2006 elsd negyedéve 6ta nem volt ilyen gyors a
gazdasagi noévekedés. Ennek koszénhetSen sereghajtébdl, djra éllovas lett a
magyar gazdasag. Ugyanezen id6szak alatt az uniéban csak 1,2%-os volt a GDP
novekedés. A kovetkez6 kihivis Magyarorszag szamdara, hogy ezt a lendiiletes
fejlédést fenntarthat6va tegye.

A devizatartaléknak koszénhetden egyre kevésbé akadalyozza a magyar gazdasag
mozgasterét a kiils6 ad6ssagallomany. 2014 elsé negyedév végén, 6sszesen 28,1
millidrd euréd mértékii volt az egy éven belill lejard kiils6 addssagillomany.
Magyarorszag devizatartaléka 36,2 millidrd forint volt az elsé negyedév végén,
aminek kdvetkeztében a Guidotti-Greenspan szabaly alapjan t6bb mint 8 milliard
eurdval volt nagyobb a tartalék mérete a sziikségesnél. Raadasul tovibbra is
pozitiv a gazdasag folyofizetési mérlege, igy a devizatartalék mérete egyre né a
kilfélddel szembeni adéssaghoz képest.

2014 juniusara a meglévd lakashiteleknél 9% koril alakult az éves kamatkoltség,
ez az érték az Uj hiteleknél bizonyos esetekben 6% kériil volt, de az atlag is 7,5%
alatt alakuit. Egyre inkdbb megérné a korabban felvett lakashiteleket
ujrafinanszirozni az alacsonyabb kamatok miatt. Most lenne kedvezé atvaltani a
hitelszerz6déseket az alacsonyabb torlesztd részletekért, a csalddok akar
hosszabb kamatperiédusokra is vehetnének fel lakashitelt, mert a jelenlegi
alacsony kamatkdrnyezetet hosszli tdvra bebiztosithatndk maguknak. A
térténelmi mélyponton 1évé kamatck lehet8séget nyujtanak az dllami és a
véallalati szektornak, és a haztartasok is javithatndnak pénziigyi helyzetiikon.

A 2014 els6 negyedévével zar6do egy évben Gsszesen 1062 millié eurdval nétt a
magyarok Kkiilfoldén  befektetett kézvetlen téke 4dllomanya (atfolyé
t6kebefektetéseket nem szamolva). Ez id6 alatt 1717 milli6 euréval emelkedett a
kiilféldiek kozvetlen tdke dllomanya Magyarorszagon. A kicsivel tobb, mint 1
millidrd eurds tébblet ezen a téren mar nem jarult hozzA olyan jelentés
mértékben Magyarorszdg 7,1 millidrd euréds kiilfélddel szembeni finanszirozasi

képességéhez, mint azt tette a pénziigyi valsig el6tti években. Tovabbra is



érkeznek a magyar gazdasagba kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetések, mégis egyre
inkdbb a magyar tulajdoni véllalatok teljesitményétsl fiigghet a gazdasag

novekedése.

« Az el6z6 negyedévhez képest 2014 masodik negyedévében 19,2%-rél 18,8%-ra

csokkent a nem teljesitd lakosséagi hitelek aranya (NPL-rata). Am az egy évvel
korabbi szinthez képest még fgy is 0,8 szazalékponttal emelkedett a mutato, de
egyre tobb jel mutat arra, hogy a jov6ben egy fordulat fog bekovetkezni. Foleg a
forinthitelek esetében javul a hitelek minésége, a gyengébb forint miatt a
devizahiteleknél inkabb stagnélads figyelhet6 meg. Az NPL-rdta csékkenése
javithatia a bankok hitelezési képességét, igy ez a tényezd is a gazdasagi
névekedés tovibb erdsddéséhez vezet.

Az els6 negyedévben tapasztalt rendkiviill gyors béviilés tovabb folytatédott a
beruhdzdsok volumenében 2014 mésodik negyedévében is: éves
dsszehasonlitasban 21,2%-kal emelkedett az egy évvel korabbi szinthez képest. A
beruhdzisok volumene terén megtértént a beruhdzési fordulat, igy a jévGben
ezek mindségére keriilhet egyre nagyobb hangstly. Fontosséa valhat, hogy az 1]
beruhazasok a gazdasag versenyképességének névekedéséhez is hozzajaruljanak.
Ebbél a szempontbol kedvez8, hogy egy év alatt a feldolgozéipari beruhdzasok
33,3%-kal javultak, ezzel hosszi idére teremtve (j munkahelyeket.

Sikeriilt megéllftani a kéthetes MNB-s instrumentum &llomany névekedési
litemét 2014 kozepére. Amig az év elsé felében (az elmilt évekhez hasonléan) az
éves 4llomany névekedése ennél az eszkdznél 1000 millidrd forint kériil alakult,
addig 2014 kozepére az dllomédny novekedése elkezdett ledllni és augusztusra
mar csokkend tendencidt mutatott. Ez kedvez§ fejlemény a magyar gazdasag
szamdra is, mivel segithet csokkenteni a magyar gazdasag kiilfolddel szembeni

brutté addssagallomanyat.
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1. A madsodik negyedévben a magyar GDP névekedése lett a leggyorsabb az

Eurdépai Unioban

Jelenség

2014 masodik negyedévében a magyar GDP novekedése volt a leggyorsabb az Eurdpai
Unidban: éves #sszevetésben 3,9%-kal haladta meg az el6z86 év azonos iddszakat.
Magyarorszagon 2006 elsé negyedéve 6ta nem volt ilyen gyors a gazdasigi novekedés.
Ennek kdszonhetfen sereghajtébdl, tjra éllovas lett a magyar gazdasig. Ugyanezen
id6szak alatt az uniéban csak 1,2%-o0s volt a GDP novekedés. A kovetkezd kihivas

Magyarorszag szamara, hogy ezt a lendiiletes fejldést fenntarthatéva tegye.

Folyamat

Az épitbipar teljesftménye és az ipari termelés emelkedése (féleg az autbipar teriiletén)
hajthatta a gazdasigot 2014 elsé félévében. Emellett jérészt az unibés forrasok
kifizetésének felfutdsa jarult hozz4 a ndovekedéshez. A 3,9%-o0s ndvekedési iitem tovabbi
gyorsulast jelent az elsé6 negyedéves 3,5%-hoz képest. Az év mésodik felében kissé
lelassulhat a gazdasagi fellendiilés {iteme, hiszen a novekedéshez hozzijaruld tényezdk
valdszinfileg mar jelentdsen nem emelkednek tovabb, igy a belféldi fogyasztas varhatéan
még nem indul be. Ennek ellenére a magyar gazdasig, a tobb éves lemaradds utan,
tovabbra is kézeledhet az unids atlag fejlettségéhez, ahogy azt az 1. sz. dbra is mutatja:

A magyar és EU-28-k GDP névekedésének kiilonbsége
(szdzalékpont, éves névekedési iitem)
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A kovetkezd id6szakban - gazdasagpolitikai célként - nem a gazdasagi ndvekedés
tovabbi gyorsuldsat érdemes Kkitizni, hanem arra kell koncentrilni, hogy a GDP
novekedési lteme a 3-4% koézétti sdvban maradjon. Ehhez tovdbbra is a
munkahelyteremtésnek kell lennie a legfontosabbnak. Ffleg a versenyszféridban
keletkezd ij munkahelyek jarulnak majd hozza a tartés, gyors gazdaséigi novekedéshez.
Az ) munkahelyeknek pedig inkdbb a beruhizasok 6sztonzése és a munkdra rakodé

adok csokkentése kedvezhet.

Eredmény

A jelenlegi id6szakban jelentds kifizetések torténnek unids forrasokbol, de ez a folyamat
lelassulhat az 0j uniés koltségvetési id6szak elején, ami a kozeljovében a gyors GDP
ndvekedési litemére is negativ hatdssal lehet. A varhat6 lassulas ellenére sem érdemes
olyan ndvekedést Oszténzé lépéseket tenni, ami a fogyasztas novekedésével emeli a
GDP-t. Mivel hosszt tavon kedvezdbb, hogy a gazdasag jelentds bdviilése mellett is képes
az orszag folyamatosan visszafizetni a kiilf6ldi addssagat. A belfoldi fogyasztéas til gyors

emelkedése viszont ezt a folyamatot gyengithetné.

2. Magyarorszdg devizatartaléka egyre nagyobb - az egy éven beliil lejdro kiilsé

adossdghoz képest

Jelenség

A devizatartaléknak koészonhetSen egyre kevésbé akaddlyozza a magyar gazdaséig
mozgasterét a kiilsé addssagillomany. 2014 elsé negyedév végén, 6sszesen 28,1 millidrd
eur6 mértékd volt az egy éven belil lejaré killsé adéssagallomany. Magyarorszag
devizatartaléka 36,2 millidrd forint volt az elsé negyedév végén, aminek kévetkeztében a
Guidotti-Greenspan szabdly alapjdn tébb mint 8 millidrd euréval volt nagyobb a tartalék
mérete a sziikségesnél. Rdadasul tovdbbra is pozitiv a gazdasag folyo6fizetési mériege, igy

a devizatartalék mérete egyre né a kiilfélddel szembeni ad6ssaghoz képest.

Folyamat

Magyarorszag 2014 elsé negyedév végén 16,9 millidrd eurd rovid lejératd kilsd
adossaggal rendelkezett, mig a koévetkez6 12 hénapban 11,2 millidrd euré hosszi
lejarati addssag lejarta valik esedékessé. A devizatartalék méretére vonatkozé egyik
legfontosabb szabdly alapjan: egy orszignak, ennek a két Osszegnek megfeleld

tartalékkal kell rendelkeznie. Ehhez képest a magyar szint majdnem 30%-kal magasabb
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volt, ez komoly mozgasteret jelent a devizatartalék esetében, féleg, ha figyelembe
vessziik, hogy a hazai gazdasdgnak a kiilsé finanszirozisi képessége tovibbra is
emelkedd palyan mozog. Magyarorszdg egy éven belill lejaré kilsé addéssiganak és
devizatartalékdnak alakulasat a 2. sz. 4bra mutatja be:

A devizatartalék és egy éven beliil lejdré kiils6 adéssdg szintje Magyarorszdgon

(2014. I. negyedév, millidrd eurd)
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Even belill esedékes kiilsé addssag

Deviztartalék

Forrds: MNB 2.5z.dbra
A devizatartalék fenntartasa koltségekkel is jar, mivel a kéthetes MNB betétekre fizetett
kamat még mindig valamivel magasabb lehet a devizatartalékon elért hozamokénal. A
kéltségek viszont csokkentek a jegybank kamatcsokkentési ciklusanak hatisira, de nem
sziintek meg teljesen. A tobblet tartalék akidr a devizahitelek forintositasara is forrast

biztosithat, amivel a jegybank is jél jarhat: ezéltal javulhat az eredménye.

Eredmény

Kibéviilt a magyar gazdasidg mozgastere azzal, hogy a devizatartalék mérete nétt az egy
éven beliil lejaré kiils6 adéssigéllomanyhoz képest. Ezt a lehet8séget érdemes tovabbi
kiilféldi adéssidgcsokkentésre felhasznalni. llyen kiilsé ad6ssagot csokkentd lehetfség
lehet a devizahitelek forintositisa. Késébb majd, amikor mar mérséklédott a gazdasag
kiils6 ad6ssdga, a belfoldén keletkezd pénziigyi forrasokat érdemes lesz hosszd tavi

befektetések hitelezésére fordftani, a devizatartalék folyamatos névelése helyett.



3.  Ajelenlegi kérnyezet kedvezne a forint alapii lakdshitelek refinanszirozasdnak

Jelenség

2014 jiniusira a meglévd lakashiteleknél 9% kériil alakult az éves kamatkdltség, ez az
érték az uj hiteleknél bizonyos esetekben 6% koriil volt, de az atlag is 7,5% alatt alakult.
Egyre inkabb megérné a korabban felvett lakashiteleket ijrafinanszirozni az
alacsonyabb kamatok miatt. Most lenne kedvezs 4tvaltani a hitelszerzédéseket az
alacsonyabb torlesztd részletekért, a csaladok akdr hosszabb kamatperiédusokra is
vehetnének fel lakashitelt, mert a jelenlegi alacsony kamatkdérnyezetet hosszi tavra
bebiztosithatndk maguknak. A térténelmi mélyponton lévd kamatok lehetdséget
nyudjtanak az allami és a vallalati szektornak, és a haztartasok is javithatnanak pénziigyi

helyzetiikon.

Folyamat

Az MNB kamatcsokkentési ciklusanak hatdsara jelent6sen csokkentek az 0j lakashitelek
kamatai az elmiilt két évben. A ciklus végén a kordbban folyédsitott hitelek kamatai és az
1] hitelek kamatai kozott jelentds kiilonbség alakult ki, ahogy a 3. sz. 4bran is latszik:

Lakdshitelek dtlagos, évesitett, kamatldba, %
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Forrds: MNB

A lakéshitelek Gjrafinanszirozisaval a lakossadg jelentds megtakaritasokat érhetne el. Ha

3. sz dbra

ez tomeges jelenséggé vilna, akkor kedvezne a netté pénziigyi megtakaritisoknak és a
lakossagi fogyasztasnak is. Egy ilyen folyamatot érdemes lenne az Allamnak is timogatni,

a lakashitelek kivaltisdhoz kapcsol6dé szabalyok egyszerisitésével. Az is segitene, ha az

-

=

I &
=

'
|

E

1 f
=

——
= =

[H i
_—

(= g™ =

-

o
-

dllami tulajdond bankok tudatosan tdmogatnanak egy ilyen fordulatot, mert igy a piac

tobbi szereplfit is versenyre kényszerithetnék.

Eredmény

A nem pénziigyi vallalatok és az allamhdztartés is sokat nyerhet az alacsony kamatokkal.
A haztartasok viszont netté pénziigyi megtakaritok, igy szamukra az alacsony kamatock
egyben alacsony hozamokat is jelentenek, ami kedvezétlen fejlemény az &
szempontjukbdl. Ezt részben ellenstilyozhatja, ha a lakossig hiteleit hosszd idére, a
jelenlegi alacsony kamaton bebiztosithatnik. Emellett a mostani kamatkérnyezet a
devizahitelek forintositdsdnak is kedvezne, mivel a devizahitelek és forinthitelek kozotti

kiilénbség torténelemi mélypont kézelében van.

4. Magyarorszdg tovdabbra is a kiilfoldi kézvetlen tokebefektetések célpontja

Jelenség

A 2014 els6 negyedévével zarodd egy évben Osszesen 1 062 milli6 eurdval nétt a
magyarok kiilf6ldén befektetett kdzvetlen téke Allomanya (atfoly6 t6kebefektetéseket
nem szdmolva). Ez id§ alatt 1717 millié euréval emelkedett a kiilféldiek kézvetlen téke
dllomanya Magyarorszagon. A kicsivel t6bb, mint 1 millidrd eurds tébblet ezen a téren
mdar nem jarult hozzd olyan jelentés mértékben Magyarorszag 7,1 milliard eurés
kilfolddel szembeni finanszirozasi képességéhez, mint azt tette a pénziigyi vailsag el6tti
években. Tovadbbra is érkeznek a magyar gazdasagba kiilféldi kozvetlen
tékebefektetések, mégis egyre inkdbb a magyar tulajdont vallalatok teljesitményétdl

fiigghet a gazdasag névekedése.

Folyamat

Az elmilt egy-két évben tdbb tényezd is hatast gyakorolt a kiilféldi kozvetlen
tokebefektetési adatokra. Az egyik ilyen tényez8, hogy a magyar dllam tébb esetben
vasarolt vissza kordbban privatizlt villalatokat. Ennek ellenére, a novekvd kiilfoldi
befektetések azt jelentik, hogy tovabbra is vonzé befektetési célpont a magyar gazdasag.
Masrészrél ezek hatdsdra egyenlétlenné vélt az FDI bedramlis a magyar gazdasagba,
mivel néhany negyedévben negativ tartomanyba is véaltottak az adatok, ahogy azt a 4. sz.

dbra is mutatja:



|

Kozvetlen tékebefektetések Magyarorszdgon, forgalmak alakuldsa, millié euré
(Atfoly6 tékétdl és eszkizportfolié dtrendezéstdl megtisztitva)

F—- Addssdg tipusu instrumentumok, nettd tartozas = )vedelmek Gjrabefektetése
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Forrds: MNB 4. sz dbra

Munkahelyteremtés szempontjdbél kedvez6, hogy tovabbra is érkeznek kilf$ldi
befektetések Magyarorszagra. Ennek ellenére nem érdemes a gazdaséagi felzarkozast
ezekre a beruhdzisokra alapozni. Itthon a magyar tulajdont vallalati szektor
ndvekedése hosszii tdvon teremthet munkahelyeket, és a véillalatok nyereségei is

belf6ldén maradhatnak,

Eredmény

Tovabbra is jelent8s mennyiségli kilfoldi kozvetlen tdkebefektetetés érkezik
Magyarorszagra. Ahogy fokozatosan javul a foglalkoztatasi helyzet érdemes lesz, csak a
nagyobb hozzdadott értéket képvisel6 beruhdzdsokat tdmogatni. Az alacsony
bérkoltségek miatt idetelepiil§ kilfoldi vallalatoknak mar egyre kevésbé célravezets
allami tamogatdsokat nyujtani. Az igy felszabadulé forrisokat érdemes a KKV-k

munkahelyteremtésének 6szténzésére forditani.

5.  Magyarorszdgon a nem teljesitd lakossdgi hitelek ardnya csékkent

Jelenség

Az el6z6 negyedévhez képest 2014 masodik negyedévében 19,2%-ré1 18,8%-ra
csokkent a nem teljesfté lakosségi hitelek ardnya (NPL-r4ta). Am az egy évvel korabbi
szinthez képest még igy is 0,8 szdzalékponttal emelkedett a mutaté, de egyre tdbb jel

mutat arra, hogy a jévdben egy fordulat fog bekovetkezni. Féleg a forinthitelek esetében
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javul a hitelek minésége, a gyengébb forint miatt a devizahiteleknél inkdbb stagndlas
figyelhetd meg. Az NPL-rata csokkenése javithatja a bankok hitelezési képességét, igy ez

a tényezd is a gazdasagi novekedés tovabb er6scdéséhez vezet.

Folyamat

A csokkené NPL-ratahoz hozzajarult az, hogy emelkedett a lakossagi hitelek kibocsatasa
2014 soran, ezért a friss hitelek csékkentették a rossz hitelek aranyat a teljes
hiteldllomanyon beliil. Az is segftett, hogy elindult a lakaspiaci fordulat Magyarorszagon:
tehat emelkedett a forgalom az ingatlanpiacon és megallt a lakdsarak csokkenése. Az
elmult idészak gyors gazdasagi novekedésének a kovetkezménye, hogy javult az addsok
fizetési képessége és hajlanddsaga. A lakossagi hitelek - ezen beliil a deviza és forint

lakashitelek - esetében a nem teljesitd hitelek ardnyat az 5. sz. 4bra mutatja be:

90 napon tiili késedelmes hitelek ardnya a hiteldllomdnyhoz képest, %

| akossagi hitelek Hsszesen — ==|gkashitelek - deviza  ——Llakashitelek - forint
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14,00% P
12'00% i
) ’// /
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8,00% e /—-*""__'"‘
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2,00% +—=—=——
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Forrds: MNB
A fellendiilé gazdasignak koszonhetfen javult az ad6sok helyzete, és emellett mar a

lakaspiac is kezd magédhoz térni, ezért kedvezébb a kérnyezet a bankok altal lefoglalt
lakdsok értékesitésére. Ez tovabb csokkentené a nem teljesité hitelek allomanyat. A
lakdsukat elvesztSk is, a jobb gazdasagi koérnyezetben nagyobb eséllyel dllhatnanak
talpra. Az is segitené a rossz hitelek leépitési folyamatat, ha a magincs6d intézménye
valamilyen formdban bevezetésre keriilne, igy a teljesen ellehetetlentilt addsok idével

megszabadulhatndnak hiteleiktél.
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Eredmény

A nem teljesitd hitelek esetében is elindulhat egy fordulat a magyar gazdasdgban.
Erdemes ezt a folyamatot tovabbi gazdasagpolitikai eszkézokkel erGsiteni és a rossz
hiteleket kitisztitani a bankrendszerbdl, hogy az 4gazatndl a fékusz tdjra a hitelek
kihelyezésére Keriiljon. Egy ilyen fordulat a névekvd hitelezési aktivitdson keresztiil

tamogathatna az uj beruhdzasokat és a gazdasagi novekedést is.

6. A beruhdzdsi fordulat utdn egyre fontosabb lesz a beruhdzdsok mindsége

Jelenség

Az elsé negyedévben tapasztalt rendkiviil gyors béviilés tovabb folytatédott a
beruhazisok volumenében 2014 masodik negyedévében is: éves Osszehasonlitasban
21,2%-kal emelkedett az egy évvel kordbbi szinthez képest. A beruhdzasok volumene
terén megtértént a beruhazasi fordulat, igy a jovében ezek mindségére keriilhet egyre
nagyobb hangsily. Fontossd vélhat, hogy az 0j beruhdzdsok a gazdasag
versenyképességének novekedéséhez is hozzdjaruljanak. Ebbél a szempontbdél kedvez6,
hogy egy év alatt a feldolgozoipari beruhdzasok 33,3%-kal javultak, ezzel hosszl idére

teremtve 4j munkahelyeket.

Folyamat

A 2014 els6 félévében tapasztalt rendkiviil gyors beruhdzasi névekedés mogott az egyik
legfontosabb tényez az eurdpai unidés pénzek nagyobb'arényﬁ lehivasa, és a kifizetések
felgyorsulasa volt. Ez a hatds inkabb a beruhdzasok mennyiségi ndvekedéséhez jarult
hozza. A mésik fontos beruhdzasokat noveld tényezd a Noévekedési Hitelprogram, ami a
KKV hitelezésen keresztiil mar nagyobb mértékben segitette a magyar gazdasag
kibocsatdsi kapacitisdnak novelését. A beruhdzdsok volumenének valtozasat a

kiilonb6zé dgazatokban a 6. sz. tabla mutatja be:
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A beruhdzdsok alakuldsa 2014. mdsodik negyedév, éves vdltozds %-ban,

- (néhdny kiemelt dgazatban)

Ingatlaniigyletek -0,2
Feldolgozéipar 33,3
Szallitds 36,1
Kereskedelem 8,0
Kézigazgatas 30,3
Epitdipar 28,5
Egészségigy 30,2
Energetika 8,2
Infermadcid, kommunikécio 9,2
Beruhdazasok dsszesen 21,2

@ ebb6l épités 12,2

@ @ép, berendezés 32,8

Forrds: KSH 6. sz. dbra

Ahogy a beruhdzasok volumene emelkedik a magyar gazdasdgban, igy a mennyiség
helyett egyre inkabb azok minésége lesz mérvadé6. Ahhoz, hogy a termelékenységi rata,
és a magyar GDP/f6 emelkedhessen, a beruhazasok mindségének megtérilési ratajanak

is fokozatosan novekednie kellene.

Eredmény

Magyarorszag szempontjdbél jelenleg a vallalati beruhizdsok lehetnek a
leghasznosabbak, szemben az allami és lakossagi beruhazasokkal. Vallalati beruhazasok
esetében ndhet a gazdasag termelfkapacitdsa, javulhat a véllalatok versenyképessége.
Az ilyen tipusu beruhdzisok hossziatavon képesek fenntarthaté médon munkahelyeket

teremteni.

7. A kéthetes MNB-s instrumentum dllomdny névekedése megdllt

Jelenség

Sikeriilt megallitani a kéthetes MNB-s instrumentum dllomany névekedési litemét 2014
kozepére. Amig az év elsé felében (az elmiiit évekhez hasonléan) az éves dllomdny
novekedése ennél az eszkéznél 1000 milliard forint koril alakult, addig 2014 kdzepére
az allomany novekedése elkezdett ledllni és augusztusra mar csékkend tendencidt
mutatott. Ez kedvezd fejlemény a magyar gazdasdg szadmadara is, mivel segithet

csdkkenteni a magyar gazdasag kiilfélddel szembeni brutté addssagallomanyat.
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Folyamat

Azért nem kedvez6 a magas kéthetes MNB-s betétek dlloménya, mert egyrészt
kamatkoltséget general a jegybanknak, masrészt ez a tobblet forintlikviditds a kelleténél
magasabban tartja a kiilfélddel szembeni adéssagot. Kiilféldi forrdsok bevonasa helyett a
tébbletlikviditasbol is ki lehetne elégiteni a gazdasdg finanszirozési igényét.

A fentiek miatt kedvezd a kéthetes MNB-s instrumentum &allomanyanak csékkenése.
Ebben az alapkamat jelentds csokkentése is szerepet jatszott, de az igazan nagy valtozast
az MNB altal meghirdetett 6nfinanszirozasi modell bejelentése és bevezetése jelentette.
Az MNB kéthetes instrumentum dllomanyanak éves valtozésat a 7. sz. dbra mutatja be:

Eves vdltozds az MNB kéthetes instrumentum dllomdnydban
(milliard forint, el6zd évi azonos id6szakhoz képest)
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Forrds: MNB 7.5z dbra

Kezdenek hatni azok az intézkedések, amelyeket a jegybank hozott annak érdekében,
hogy csokkenjen az MNB kéthetes betétillomanya. Ez javitja a kézponti bank
eredményét, és csokkenti az egész gazdasag kiilfoldi befektetSktdl valé fliggbségét is. A
valsdg elétti dllomanyszint még igy is messze van, ezért ennek elérése érdekében

tovabbi intézkedések valhatnak sziikségessé.

Eredmény

Erdemes tovébbi Iépéseket tenni annak érdekében, hogy a korabbi dllomanyndvekedés
lecsbkkenjen a 2008-as iddszak el6tt latott szintre. Ez a folyamat egyiitt jarhat a forint
gyengiilésével, ahogy az MNB-t6l kidramlé forrisok mas befektetfiket forinteszkoz

eladasra és deviza vasarldsra osztonozhetnek. Kdézben csokken a devizatartalék iranti
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igény (csokken a kiilféldiekkel szembeni brutté addssag) és igy akar intervencidval
vissza is erdsithet§ a forint. Egy ilyen sikeres fordulat utdn, a magas kéthetes MNB

betétillomanyb6l szirmazé hatranyok mar nem érintenék a magyar gazdasagot.

8.  Magas a szakképzett munkaerdé elvdndorldsa Magyarorszdgrol

Jelenség

Magyarorszdgrdl 2003 és 2013 kozott a nettd kivandorlds a szabdlyozott szakmak
esetében 9222 {8 volt. A népesség ardnyaban ez a legrosszabbak kdzdtt van Eurdpaban,
fontos eleme az orszagot negativan érinté agyelszivasnak. A korabbi évek gyenge
gazdasagi teljesitménye - ebben a folyamatban - fontos szerepet jatszhatott, igy a
varhatéan gyorsabb nivekedés az elvandorlast is lassithatja. A jov8ben érdemes a jobb
gazdasagi teljesitményen kiviil is olyan intézkedéseket hozni, ami az agyelszivés hatésat

csokkenti, esetleg visszafordithatja.

Folyamat

A szabalyozott szakmak elvandorlasa leginkabb az egészségiligyi és oktatési teriileteket
érinti, de mas szakképzettséget igénylé teriileteken is hasonlé tendenciak figyelhetdk
meg. Hazankban a gyorsul6é gazdasagi novekedés, javulé foglalkoztatasi kilatasok és az
emelkedd bérek csékkenthetik a kordabbi években latott emigracios hulldmot. A folyamat
visszaforditasa szempontjabél a forint gyengiilése kedvezétlen, mert igy a devizaban
szamolt bérek kozott tovdbbra is fennmaradnak a nagy kiilénbségek a nyugati és magyar
bérek kozott. A szakképzett munkaerd vandorlasat az Eurdpai Unidn beliil 2003 és 2013

kozott a 8. sz. Abra mutatja be:

15



rr‘l r_ 1

Szakképzett munkaerd vdndorldsa az Eurépai Unién beliil gyorsabban csékkenhet Magyarorszag kiilfélddel szembeni - amigy is egyre kisebb -
(szabdlyozott szakmdk esetében, 2003-2013 kézitt, f6) ﬂ adéssiga.
60 000
50000 i Folyamat
gg ggg “l A héztartdsok elssorban a pénziigyi eszkozeiket novelték 2013 és 2014 madsodik
20 000 ) negyedéves idfszakdban, ami a netté vagyongyarapodas 87%-ért felelt. A lakossag
10 000 —= I
0 +g '-r.—r—rr.w—-m-rm-nnrrm-—r--.-“-.-’-r«'—.-.—.iri " . hiteldllomanya egy év alatt alig csokkent, mert bar a nettd hitelfelvétel negativ volt, a
-10 000 fl II' : , y
-20 000 1 N “ll forint gyengiilése a devizahiteleknél szinte teljes mértékben ellensulyozta az Osszes
(o]
:igggg ] i § ilyen tipusi hitel toketorlesztésének hatasat. 2014 masodik felében a lakossagi
“'.,';3,0 % % % § g = 'a %o % 'r';f %ﬂ *;‘f g § § g ﬁ} %ﬂ g 2 g g ‘I hiteldllomény varhatdan a devizahiteles mentfcsomag keretében csdkkenhet jelentdsen.
LEE>&EE=LEEI_LE‘>LEL!—E“3‘— L - ) .
%-; 2 g" 3 §_ E 25§ 3 [ % 8 § RE£3E8g2RE A haztartisok netté pénziigyi megtakaritisait a GDP szizalékdban a 9. sz. dbra mutatja
P o EE S “ 55 T38a § = -
g 2= & 2 @ I be:
& 1 A haztartdsok netto finanszirozdsi képessége
ol (netté pénziigyi megtakaritdsa) a GDP szdzalékdban ‘
Forrds: alpbach.org, Eurostat 8. sz. dbra L I 10 10
i széleIék o szlézalék
Az orszag lakossdgéhoz mérve - Magyarorszagrol - magas a szakképzettek elvindorlasa. l 8 J 8
A kézépiskolai tandrok és egészségiigyi dolgozok kdrében a legmagasabb a szabélyozott j 6 6
szakmakon beliili elvindorlds. Ezeken a teriileteken az elmult években javultak a l 4 4
jovedelmi kildtasok, igy emiatt is valtozhat a helyzet hazinkban. ' 2 2
Eredmény “ I 0 )
A magasan képzettek elvindorldsa a legkarosabb a gazdasig szdméra: a képzési lI -2 =
koltségek nem tériilnek meg a tirsadalom szdmara, és nehezebb pétolni az innen kiesé 3 4 rEE—————— T T -4
i i . ) | = = 4 =31 22 2= T = % =
1 . i A ] . W P . o9 . @ A ] . = P . m .=
munkaer6t. Nem csak a jovedelemkidramlast kell visszaszorftani Magyarorszagon, de az I § § § § § § § § § § § g § g § g § g §
emberek kivandorl4sat is mérsékelni kell a gazdasagi sikerek érdekében. Az agyelszivas 1 ~ o ~ ~ ~ o o ~ ~
kevésbé lathaté médon, de szintén visszaveti a gazdasag fejl6dési litemét. Forrds: MNB 9. sz dbra

9, Tovébb emelkedik a lakossdg netts finanszfrozdsi képessége A magyar lakossag folyamatosan névekvd pénziigyi megtakaritasai jarulthatnak hozza

kézép- és hosszitavon ahhoz, hogy pénziigyi szempontbdl a magyar gazdasag a sajat

Jelenség ldbara alljon. Ezt leginkdbb az 4allami kéltekezések veszélyeztethetik: ha nagy az

A hdztartisok nett6 finanszirozé képessége a GDP 6,1% volt 2014 mésodik allamhaztartasi deficit, akkor az elszivhatja a maganszektor el6l a pénziigyi forrasokat.

negyedévében. A négy negyedéves mutato tovabb emelkedett az el6z8 évi szinthez Ebbél a szempontb6l a 2014-es év annak ellenére, hogy valasztési év, eddig kedvezben

képest 0,6 szazalékponttal. Ennek kovetkeztében tjabb rekordot déntott a lakossag alakult, aminek a jév6ben is igy kell maradnia.

nett6 pénziigyi vagyona: 2014 els6 félévének végére 26 390 millidrd forint (egy évvel
kordbban 23800 millidrd forinton 4llt a mutaté). Az elmilt idészakban a haztartasi

S S S S

fogyasztas kevésbé emelkedett, mint a lakossdg megtakarit4si hajlandéséga, fgy egyre

-
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Eredmény Kiskereskedelmi forgalom alakuldsa az el6zé évi azonos idészakhoz képest, %

4

A lakossig folyamatos pénziigyi vagyongyarapodasa segiti a kozéposztily tovabbi (mintavételes adatforrds szerint: naptdrhatdstél megtisztitott volumenindex)

ersodését. Egy pénziigyileg is erdsebb kozéposztily alapozhatja meg a magyar
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gazdaség felzdrkozasit a nyugati gazdasigokhoz. Ez a tdrsadalmi réteg biztosithat

I

forrast a magyar vallalatoknak olyan befektetésekhez, amik &ltal globdlisan is

E

versenyképesek lehetnek, és igy tartésan munkahelyeket teremthetnek

!

Magyarorszagon. . 2,0
I 1,0 ~~
) : ~
Jelenség 0,0
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10.  Akiskereskedelemi forgalom névekedése lelassult 2014 mdsodik o 5 PEJ g § § &8 £ ® : =
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negyedévében © i ==
el
. i ) ) 2013. 2014.
A modszertani véltozdsokat nem figyelembe véve 1,6%-kal emelkedett a 5
F Forrds: KSH 10. sz 4bra

kiskereskedelmi forgalom (2014 janiusaban) az el6z8 évi azonos id6szakhoz képest. Ez
A devizahiteles ment6akcié eredményeképpen, jovére lényegesen tobb szabadon

J

lényeges lassuldst mutat az 4prilisban tapasztalt 6,5%-0s éves novekedéshez mérten. A
elkolthetd jovedelem maradhat a lakossdgndl, ami a lakossagi fogyasztasra is kedvezé

hat4ssal lehet. A novekvd belfdldi fogyasztds kedvezne a belféldi piacra termelé

-

J 1 ) 'z
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valtozasok a fogyasztéi bizalmi index felmérésnél is tikrdzédnek, a csalidok az év

K:

kozepe felé visszafogtik koltekezéseiket. Ez a fejlemény lassitja a gazdasigi névekedést,

-

de kedvezé a kilfolddel szembeni addssag elleni kiizdelemben, mert ennek hatdséra a vallalatoknak is: 6szténozné ezeket a cégeket Gjabb beruhizisokra, és 4j alkalmazottak

felvételére. Ongerjeszt6, pozitiv folyamat indulhat el a magyar gazdasdgban.

.ﬁ-

haztartdsok pénziigyi megtakaritdsai novekednek.

£
[

Folyamat Eredmény

-

Tobb tényez6 is a ndvekvd lakossagi fogyasztasnak kedvezett volna 2014 elsé felében, A lakossagi fogyasztas tovébbra is egy ndvekedési tartalék a hazai gazdasag szdmidra, de

%
—

mint péld4ul a gyors gazdasigi novekedés. A netté bérek, és a foglalkozatasi rata is
emelkedett, de a nagyobb munkajovedelmet a lakossdg inkdbb pénziigyi
megtakaritasainak névelésére hasznalta fel. A kiskereskedelmi forgalom alakulésa a 10.

sz. abran lathaté:

jelenleg még egyenlétlen a béviilés ezen a téren. Amikor megtérténik a fordulat, akkor
tartésan gyors novekedést érhet el a magyar gazdasag. Az alacsonyabb fogyasztasnak is
koszonhetfen, tobblet pénziigyi megtakaritis jon létre, ami kedvez a magyar

gazdasignak, hiszen fgy tovdbb csiékken az orszag kiils6 eladésodasa.

Jelenség

11. A gyengiild forint miatt emelkedik a netté dllamadéssdg Magyarorszdgon

2014 masodik negyedév végére, rekord magasra a GDP 76,3%-ra emelkedett a magyar

dllam nett6 tartozasa (az MNB-nél tartott tartalék levonasa utdn szdmitott mutatd). Egy

év alatt az ad6ssdg a GDP 5%-4val ndvekedett, mikdzben a forint gyengiilésébdl adodo

névekedés 1500 milliard forint koriil alakult, ami szintén a GDP 5%-a koriil volt. Egyre

[

inkabb le kell épiteni a devizdban denomindlt dllamaddssdgot, mert kiilonben nem

csokken az dllamadéssag Magyarorszagon.

-

-
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Folyamat

Az elmult négy évben hasonlé volt az 4llam nett6 tartozasanak alakuldsa, mint az elmlt
egy évben, a GDP kozel 14%-4val emelkedett az adéssdg, amibél a devizaatértékelések
hatasara (az elmult négy évben) a GDP 9-10%-a volt. A gyengébb forinton kiviil, ebben
az id0szakban az dllam sok céget vasarolt vissza, ezért a teljes 4llami vagyont figyelembe
véve kedvezdbb a helyzet. A fentiek mellett még mindig nem sikeriilt fordulatot elérni a
magyar 4llam nettd tartozdsdban, ahogy az a 11. sz. 4bran is lithatd:

Az dllamhdztartds netté tartozdsa a GDP szdzalékdban

szazalék
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Forrds: MNB 11. sz dbra

A devizaatértékelések ellenére az 4llamnak nett6 tartozis esetében is fordulatra van
szliksége. A 3%-os inflaci6 és a gyors gazdasagi névekedés, a GDP 3%-os koltségvetési
hianya mellett is csokkenhetne, de érdemes a j6 gazdasigi kornyezetben még
alacsonyabban tartani a hidnyt. Tovabb kell folytatni az dllamaddssag elleni harcot, most

hogy elindult a gazdasagi novekedés.

Eredmény

Még nem tortént fordulat az 4llam netté tartozasa terén, ehhez tovabbi lépések kellenek.
A vérhatéan gyors gazdasagi névekedés mellett a jelenleginél is alacsonyabb deficitre
lenne sziikség, hogy kés6bb - majd gyengébb gazdasigi kornyezet esetén - legyen tér

novelni az dllami kiaddsokat. Anti-ciklikus gazdasagpolitikit érdemes kovetni, ami a
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gyors novekedéskor szigorubb koltségvetési gazdilkodast jelentene, és ebben az

id8szakban kellene az dllamadéssagot csékkenteni.

Jelenség

12.  Eurdpai 6sszehasonlitdsban is jél 41l Magyarorszdg a kiilfélddel szembeni

nett6 adossdg csékkentésében

Magyarorszag azok koézott az orszdgok kozott van az Eurdpai Unidban, amelyeknél
jelentdsen mérséklddott a kiilfélddel szembeni netté ad6ssag az elmuilt négy évben. A
kiilfélddel szembeni netté addssig 2010 és 2013 vége kdzott 15,8%-kal csdkkent
Magyarorszigon az Eurostat adatai szerint. Ezt elsdsorban a magas kiilfélddel szembeni
finanszirozasi képességének kdszonhette a magyar gazdasag, igy sikeriilt elkertilni, hogy

addssagcsapdaba essen az orszag.

Folyamat

A kelet-kozép- eurdpai és észak-eurdpai régickbol keriiltek ki azok az orszagok, amelyek
a legsikeresebbek voltak a kilfoldi adbssdg csokkentésében. Magyarorszag ebbdl a
szempontbdl is a legsikeresebb orszagok kézott volt az elmilt években, ahogy azt a 12.
sz. dbra is mutatja:

Kiilfdlddel szembeni netté adéssdg valtozdsa 2010-2014 kézott,
(a GDP szdzalékdban)

Forrds: Eurostat ' 12.sz. dbra
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Erdekes, hogy nem csak a pozitiv foly6fizetési mérleg mellett csdkkent a kiilfolddel
szembeni netté adéssdgmutatd, ahogy ezt Nagy-Britannia példdja mutatja. Abban az
orszagban valé6szinfileg a jegybank pénznyomtatasanak volt olyan hatédsa, hogy az

allampapirokbdl Kkiszoritotta a kiilfoldi befektetdket.

Eredmény

A magyar gazdasag kiilfélddel szembeni finanszirozasi képessége rendkiviil magas, ezért
a jovoben tovabb csokkenhet a kalfélddel szembeni ad(’)ssé_g. Hazank esetében nem csak
a nettd kiilfélddel szembeni adéssigot érdemes csokkenteni, hanem a brutté és netté
kiilsé addssdgmutatok kozotti kiilonbséget is. Kamatvesztesége szarmazik a
gazdasagnak abbél, hogy alacsonyabbak a hozamok a magyarok kiilfoldi befektetésein

(féleg a devizatartalék esetében), mint a kiilféldiek hozamai a magyar befektetéseken.
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