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A gazdasagi sériilékenységrol

e Altaldban: sokkoknak valé kitettség
— Makrogazdasagi nézOpont
— Mast jelent egy monokulturds/nyersanyag-exportOr, mint egy
diverzifikalt gazdasagu orszag szamara
* Utobbi esetben: 3 tényezo szerencsétlen kombinacioja:
— Magas adossagratak
— Kockazatos szerkezetl adossag
— Gyenge novekedési potencial
* Miért valt Magyarorszag célpontta 2008-ban?

— Mert a harom tényez0 egyiittallasa (€s potencidlisan egymast fokozo
hatasa) jellemezte



Gazdasagi fejlettség és allamadossag az EU-ban

1. dbra: Allamadéssdg/GDP és a relativ fejlettségi szint (GDP/fS vdsdrlderd-paritdson,
EUI15=100) az EU tagorszdgaiban 2001-ben és 2007-ben
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Gazdasagi felzarkdzas és az dllamaddssag/GDP
valtozasa a V4 orszagokban 2000-2007 kozott
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Egyes szektorok nyitott devizapozicioja (arfolyam-
kitettsége) a GDP %-aban:

mely szektorok, milyen ardnyban viselik a nett6 kiils6 adossag
arfolyamkockazatat?
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Az EU15-hoz viszonyitott GDP/f6 szintek a V4 orszagokban
2011. évi vasarléero-paritason és arakon (bal oldal)

és a GDP novekedése (2000=100, jobb oldal)

Magyarorszag felzark6zasat az allamadossag gyors novekedése kisérte; a
koltségvetési kiigazitas a felzarkozas elakadasara vezetett
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A GDP-aranyos allami és maganszektorbeli megtakaritas-beruhazas
egyenleg és a folyo fizetési mérleg egyenlege
a V4 orszagokban
az 1990-es évek masodik felében és a 2001-2011-es idOszak harom
részperidodusiban
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A GDP-aranyos allamadossag (bal oldal) és netto
kiilfoldi adossag (jobb oldal) a visegradi
orszagokban (szazalék)
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Haztartasi devizahitel:
A haztartasok redljovedelme €s netto finanszirozasi képessége
(megtakaritasa)

—&— A haztartasok nettd
finanszirozasi
képessége a GDP

szazalékdban
—#— Redljovedelem éves

novekedése

©O ~ A O < 1O O N~ 0O O O =~ «
o O O O O O O O O O T T v
o O O O O O O O O o o o o
Al Al ANl Al AN Al Al Al Al Al Al




Haztartasi hitelek allomanya és szerkezete a GDP
% -aban
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Haztartasi devizahitel-tranzakciok és a forint
arfolyama
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A sériilékenység ,.kezelodése’” és kormanyzati
kezelése: tovabbi sériilékenységek forrasa

 Makrogazdasagi ,kezel6dés”: nettd kiils6 addssag
— BF csokken -> NX nagy tobblet -> CA tobblet
— Nettd kilfoldi t6kekiaramlas -> nettd kiilsé addssag csdkken

o Allami kezelés

— Haztartasi devizaadodssag:

* Végtorlesztés 180/250 ft svdjci frank, illetve eurd arfolyamon: 1.350 md ft, a teljes
devizahitel-allomdny kb. egynegyede. A bankszektor vesztesége 260 md ft, de 2012
szeptemberében a devizahitel-dllomany még mindig megkozeliti az 5 ezer md ft-ot

* Fix arfolyamos torlesztés: 2012. szept. végéig mintegy 610 md ft, de ennek a
t6kerészét 2014 utan ki kell fizetni

— Allamaddssag-csokkentés
* Magan-nyugdijpénztari vagyon allamositasa (a GDP 10%-a)
* 2011-ben kozvetlen hatas: kb. 5%-pont, de forint leértékel6dés miatt csak 0,8%-
pont csokkenés (80,6%-ra) [kb. 50% allami devizaaddssag!]
* Aforint leértékel6déshez a maganynyugdij-vagyon allamositasa miatti
bizalomhiany is hozzajarult



Osszegzés (1)

e Azok az orszagok, amelyek nagy és ,rossz” szerkezetli adossagot
orokoltek, sérulékenyek, szik mozgastérrel rendelkeznek

* Azilyen orszagok kormanyai azzal javithatjak helyzetiiket,hogy

— nagyobb makrogazdasagi stabilitasra és kiszamithatosagra
torekednek,

— vallalkozas- és befektetésbarat intézményi, gazdalkodasi
kornyezetet igyekeznek létrehozni (ez idével megindithatja a
gazdasagi novekedést)



Osszegzés (Il)

A nagyobb makrogazdasagi stabilitas
— a kamatokat/hozamokat viheti lejjebb és

— csokkenti a devizaadodssag felfuvodasara vezetd valutaleértékel6dés
kockazatat;

Az intézményi kdrnyezet javulasa az FDI-bearamlast és a
hazai beruhazasokat mozdithatja el§;

A gyorsabb novekedés (az alacsonyabb kamatokkal egylitt)

— az addssagok fenntarthatésagahoz, majd

— az adossagratak fokozatos mérséklédéséhez jarulhat hozza
Ezek a megfontolasok jelzik: Magyarorszagon milyen
terileteken indokolt gazdasagpolitikai fordulat a gazdasag
egeésze (és egyes szektorai) sérulékenységének tartos
csokkentéséhez



Koszonjiik a figyelmet



