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Uzenetek

Magyarorszag a regios orszagok koziil a legeroteljesebben
integralodott a vilaggazdasagba, de a helyzethez a
gazdasagpolitika nem alkalmazkodott, aminek
kovetkezménye a jelentos eladosodas

Mikozben a valsag kitorése ota mind a magan- mind az
allami szektorban jelentos alkalmazkodas tortént(ik), a
piac az orszagot Ujra a legkockazatosabbak kozott tartja
szamon

Ennek a devizaadossag probléman tuli fontos oka a
befektetoi bizalom hianya a gazdasagpolitika iranyultsagat
illetoen.

Az orszag jovobeli sikerességének kulcsa a befektetok
bizalmanak megnyerése




1. Hogyan jutottunk el idaig?
Magyarorszag utja a penzigyi valsag elott




Magyarorszag élen jart a vilaggazdasagi integracioban ...

Export + import régios
osszevetésben
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Az integracio a legtobb régios orszagban kiilso
forrasbevonason alapult, hiszen a nagyobb tokepiaci

hozzaférés lehetové tette, hogy a megtakaritasok felett

Beruhazasi, megtakaritasi rata es finanszirozasi képesseég a
régioval és az euro ovezettel osszevetve, 2000-2008 kozott
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A tobbi régios orszaghoz képest kisebb hatékonysaggal

hasznositottuk a kiilso forrasokat: a realkonvergencia
mar joval a valsag elott megallt

Egy fore eso GDP vasarloeroparitason

80

——Magyarorszag

—m-Lengyelorszag
—4—Szlovakia
—<—Romania

70

——Csehorszag

60

30 /

20

euro dvezet = 100, %

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras



Igy a rendszervaltas elottrél orokolt magas

adossagszintek gyorsan visszatértek

Brutto kiils0 adossag Brutté kormanyzati addssag

100 -

el
o
|

90

@
o

80

~
o

70

= 60
5“ 60 39»
2 3
‘© a8 50
= 50 ‘m
@ >
© o
w40
o) a
o 5
30 4 30 -
20 20 -

10 |

0 -+

Csehorszag Lengyelorszag  Magyarorszag Romania Szlovakia

m1995 w2000 2008 w1995 w2000 2008

mnh 7

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras



A novekvo adossagot a kiilfold - a nemzetkozi

tapasztalatokkal osszhangban - egyre inkabb csak
devizaban volt hajlandé finanszirozni

A brutto kiilso adossag devizaszerkezetének alakulasa
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2. A penzigyi valsag tartos korrekciot igenyel a
gazdasagban




A valsag kitorése 6ta a hazai gazdasag jelentos

alkalmazkodason ment keresztiil

% Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége %
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Hogyan lehet, hogy a befektetok bizalma mégis

hianyzik az orsza

Régios devizak arfolyamanak alakulasa

irant?

Magyarorszag relativ kockazati megitélése a régioban
(5 éves szuverén CDS felarak alapjan)
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A korabbi novekedeési modell nem tarthato fenn

« A tartosan megvaltozott kockazati kornyezetben a
korabbi kiilso forrasbevonasra alapozott novekedeési
modell nem tarthato fenn

« A megtakaritasi poziciok rovidtavu javulasa azonban
nem elegendd, az adossagok csokkentésehez a
gazdasagi szereplok hosszu evekig kevesebbet
kolthetnek beveteleiknél

« A megtakaritasok merteke mellett hasonlon fontos a
novekedési kilatasok, a realkamatok és (a

devizaadossag miatt) a forint arfolyamanak varhato
alakulasa

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras
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Az adodssag fenntarthatdsaga fokozottan bizalmi kérdés,

ha a kiindulé addssagszint magas

« Alacsony indulo adossagszint esetén a realkamatok és
novekedési feltevések széles spektruma alapjan juthatnak
arra a kovetkeztetésre a befektetok, hogy az adossagpalya
fenntarthato

« Magas indulo adossagszint esetén a realkamatokra és a
novekedési képre vonatkozo kis valtozasok is drasztikusan
modosithatjak a képet

« A peénzlgyi valsag ota a befektetok elvesztették a fogodzokat

« Mig a valsag elotti idoszakban a novekedést stabil trendek
jellemezték, jelenleg bizonytalan, hogy hol van a
kozéptavu novekedési potencial

« A novekedési kép rovidtavu romlasaval a piaci kamatok is
konnyen emelkednek, az adossagpalya
fenntarthatatlansaga onbeteljesito joslatta valhat

Kulcsfontossagu a befektetok bizalma

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras
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3. Sikeriilhet-e az adossag elleni harc?




Kulcskérdések az adossag elleni harcban

« Koltségvetesi egyenleg varhato alakulasa
« Novekedesi dilemmak
« Csokkenthetoek-e a finanszirozasi koltsegek?

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras
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Az allamhaztartas jovo évi hianycélja a tartalékok

torlésével teljesitheto, de 2013 mar erosen kérdéses

« Az eddig megismert intézkedések alapjan 2012-ben viszonylag
alacsony, a GDP 3 szazaléeka koriili hiany alakulhat ki

« Akormany altal 2012-re kitlizott hianycel ennél 0,6
szazalékponttal alacsonyabb (a GDP 2,5 szazaléka)

« Akoltsegvetés a GDP 0,7 szazalékanak megfelelo osszegben
tartalmaz rendkiviili tartalékokat, amelyek torlésével elérheto
lehet a kormanyzati hianyceél

« 2013-ra az atmeneti bevételnovelo intézkedések kifutnak, tovabbi
tartos intézkedések szikségesek ahhoz, hogy a hiany ne emelkedjen

« A2012-es strukturalis koltségvetési pozicio kozéptavu fenntartasaval
az adossag csokkenésnek indulhat akkor, ha a gazdasag kozéptavon
2%-0s novekedésre képes, és a realkamatok sem magasabbak
tartésan a multban megfigyeltnél
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A tartésan gyenge novekedés tiinetei

« Mar a valsagot megel6zo

A novekedés tényezoi versenyszféraban, %

idoszakban elégtelen volt 3

a vallalati

tokefelhalmozas

« A gazdasag nem volt képes
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Miért nincs beruhazas?

A Makrostabilitasra kapott pontértékek
a Global Competitiveness Report szerint

« A makro-stabilitas
hosszu évek oOta
hianyzik
« Ez tukrozodik a
magas kockazati Coo e
felarakban Hosszu lejaratu allampapirhozamok, %
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Jelenleg is ellentmondasos a beruhazasosztonzés

Bar a tarsasagi ado
csOkkentése
0sztonozne a
beruhazasokat, amihez
néhany egyedi
nagyberuhazas is
tarsul...

... az altalanos
beruhazasi klima igen
kedvezbtlen

 Magas orszag-
kockazati felarak

 Bankszektor
hitelezési
képessege
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A kiilfoldi mikodo-toke bearamlasban egyre

kedvezotlenebb a helyzetiink

Mig az ezredforduldig
Magyarorszag az egyik
legsikeresebb régios allam volt a

kulfoldi befektetések vonzasaban,

mostanra sereghajtova valtunk
* Ennek van "egyensulyi” oka
IS
« Korai privatizacio
« Hazai regionalis ,multik”
kulfoldi befektetései
A novekvd orszagkockazat
hatasa is nyomon kovethetd: a

valsag ota nalunk nincs netto
bearamlas

Nett6 FDI bearamlas a régidban*
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Nincs vallalati hitel: a bankszektor gyenge hitelezési

képessége is rontja a novekedési kilatasokat

A vallalati hitelezés nalunk a balti

allamokhoz hasonlé mértékben
esett vissza, pedig naluk a GDP a
valsag els6 szakaszaban joval
kedvez6tlenebbul alakult

A bankszektort érint extra
terhek+végtorlesztés és a piac
bizalmanak hianya noveli a
kulfoldi bankok mérlegkiigazitasi

szandékat

 Ezrontja a novekedest

A gyenge hitelezési
képessegl bankszektor

Vallalati hitelezés Kozép-Kelet-Europaban
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Miért nem nott a foglalkoztatas?

« Gyenge munkakinalati 0sztonzok
*4 f6 csoportban van jelentos
elmaradasunk az aktivitasban
* Ennek elsddleges oka a rezervacios
bérek maga szintje
*Magas helyettesitési rata
* Ingazasi koltségek
« Bérlakaspiac hianya
* Bolcsodei férohelyek

» Masrészt nem mindig arra van sziikség, aki
munkat keres

A minimalbérek magasan tartasa sUjtja
az alacsonyan képzettek
munkakeresletét

« Emellett magasan képzett
munkavallalobodl nincs elég

« Kovetkezmény az alacsony foglalkoztatas és
a foglalkoztatasi rata jelentds regionalis
egyenlotlensége

Amegfeleld korcsoport aktivitasi ratajanak
szazalékpontos eltérése az EU15 atlagahoz képest
©

Az aktivitasi rata eltérésének tényezoi az
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Ellentmondasos intézkedések a munkapiac

vonatkozasaban

- Vannak kedvezo iranyok
« Altalanos adoszint mérséklése
» Szocialis transzferek szigoritasa
« Részmunkaidos foglalkoztatas segitése
* Munkaidészamla
« Bérlakaspiac erositése
 Vannak kedvezotlen iranyok
* Adojovairas kivezetése
* bar a csokkentett jarulék az alacsony képzettségliek esetében mérsékli a
kedvezotlen hatasokat, az adorendszer igy bonyolultabb és kevésbé hatékony
*Sziikséges béremelés szabalyozasa rendeletben, jelentds minimalbér emelés

 Vannak bizonytalanul megitélheto6 iranyok

* Munkanélkiili segély idotartamanak lecsokkentése

« Osztonz6 versus képzettségi megfeleléség hatas
 Kozfoglalkoztatas kiterjesztése

« Jobb mint a segély, de nem javitja a piaci foglalkoztathatosagot

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras
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A nem befektetobarat gazdasagi kornyezet a

foglalkoztatasi terveket is alaassa

* AZ ado és transzferintézkedések hosszabb tavon mérsekelten emelhetik
a foglalkoztatast es nemileg nagyobb mertekben a GDP-t, ha

« a minimalbérek jelentés emelése nem tartosul
* ha a kockazati felarak nem emelkednek tartésan az év eleji szintrol

« Az elmult fél évben bekovetkezett kockazati felar emelkedeés tartossa
valasa a kedvezo hatasokat azok ellentetebe forditja

*Kérdeés, hogy az elobbi hatasokon tulmenden mit okoznak az egyéeb
munkap1ac1 intézkedeések ( rugalmas foglalkoztatasi formak,
kozfoglalkoztatas stb.)

* Meglatasunk szerint a versenyszféra foglalkoztatasanak hatarozott
emelkedéséhez a munkapiaci intézményrendszerben az alacsony
keresetliek konnyitett adoterhelésére (pl. adojovairas) és hatékonyabb
aktiv munkaeroépiaci politikakra lenne sziikség

Az ado és transzferintézkedések kozéptavu
hatasa eltérd kockazati felarak esetén*

Kockazati felarak tartds valtozasa

2011 elejehez kepest (BP) 0 50 100
Effektiv munkakinalat 4.7 4.0 3.1
Foglalkoztatas 1.5 0.6 -0.5
Tdkeallomany 6.8 -d.6 -16.6
GDP 5.5 1 -3.8

*Szint hatasok, %
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A kockazati felarak emelkedése az arfolyam gyengiilésén

keresztiil is rontja az addssag fenntarthatdsagat

Az dllamhaztartas "maastrichti” adéssaga és netto tartozasa*

a GDP szazalékaban
szazalek szazalek
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* Az allamhaztartas "maastrichti" addssaga egyenld az allamhaztartas brutto, konszolidalt, névértéken szamitott, az
egyeb tartozasokat (AF.7) nem tartalmazo adossagaval. A netto tartozas a netto pénziigyi vagyon (az dsszes pénziigyi
eszkoz és az dsszes kotelezettség kiilonbseége piaci értéken) ellentétes eldjelli adata.
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Az allamhaztartas fenntarthatésagahoz nem elég a foly6

hiany kontroll alatt tartasa

« A magas magyar adossagszintek mellett olyan gazdasagpolitikai iranyvonalra
lenne sziikség, ami

« Mérsékli az orszag-kockazati felarakat
« Ezaltal osztonzi a beruhazasokat és erositi a bankszektor hitelezési
hajlandosagat
« Osztonzi a miikod6téke befektetéseket
« Az orszag-kockazati felarak csokkentése is segit a helyzeten, de
egyéb lépések is sziikségesek (munkaero képzettségenek erositése,
ipari parkok)
« Javitja a munkaero piaci foglalkoztathatosagat
« Alacsony keresetliek foglalkoztatasat 0sztonzo adorendszer
(adojovairas jellegl elem)
« Az adoelkerulést célzott ellenorzésekkel lehet csokkenteni
« Minimalbérek alacsony szinten tartasa
« Aktiv munkaeropiaci politikak hatékonyabb hasznalata
« Hasznos lehet kialakitani egy pénziigyi veédohalot
« A nem befektetobarat gazdasagpolitikai elemektol érdemes tartozkodni

MAGYAR NEMZETI BANK Az addssag csokkentése...- Simor Andras

26



Osszefoglalas

« Magyarorszag a regios orszagok koziil a legeroteljesebben
integralodott a vilaggazdasagba, de a helyzethez a
gazdasagpolitika nem alkalmazkodott, aminek
kovetkezménye a jelentos eladosodas

« Mikozben a valsag kitorése ota mind a magan- mind az
allami szektorban jelentos alkalmazkodas tortént(ik), a
piac az orszagot Ujra a legkockazatosabbak kozott tartja
szamon

« Ennek a devizaadossag probléman tuli fontos oka a
befektetoi bizalom hianya a gazdasagpolitika iranyat
illetoen

« Az orszag jovobeli sikerességéenek kulcsa a befektetok
bizalmanak megnyerése: az adossag tartos csokkentése
csak igy lehet sikeres
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Koszonom a figyelmet!




