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A munkankrol

o Részvénypiaci
o Pénzligyi

o Ingatlanpiaci
o Energiapiaci
o Agrarpiaci

diviziok.

o Makrogazdasagi
konjunktura
kotvénypiac
devizapiac
gazdasagpolitika
tamogataspolitika
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A munkankrol

Véleménye szerint mi az elemzési—elérejelzési munka lényege?
Egyedi szempontok — igények és célok

gyorsasag vs. alapossag
modellszerliség, nem formalizalt strukturalt gondolkodas, ,0tletelés”
komplexitas vs. ,vulgarizalas”

tokepiaci vs. kozgazdasag-elméleti vs. ,kozélet” stb.
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A munkankrol

Milyen eszko6zoket hasznal elemzési munkaja soran?
Adatbazisok (Eurostat, KSH, Reuters, Ameco, OECD stb.)

Elemzdi értékelések (Citi, Goldman, BoA-ML, Nomura, JP Morgan,
SocGen, Crédit Agricole stb.)

Nagy jelentések (IMF, MNB, WB)
Tanulmanyok (Repec)

Excel, Demetra
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A munkankrol

Milyen makro-elemzési és elorejelzési feladatokat végez?

Konjunkturaértékelés
Gazdasagpolitikal elemzés

Cikkek - hattéranyagok

PO rtfolio




A munkankrol

Milyen sikerkritériumok alapjan értékeli az munkat?

Olvasottsag — Szakmai visszajelzések — ,Impakt”
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Néhany érdekes kérdésrol

A novekedés szerkezete

Foleg a kiskereskedelem, illetve a
nagyberuhazasokhoz kitodo szolgaltatasok
teljesitettek j6l. EIobbiben lehet fehéredési
|hatéds is.

|A lakasépités még mindig a padién, de az
allami beruhazasockiszonyatos lendiiletet
adtak az agazatnak.

Meég futnak felfelé a jormiikapacitasok, és |
végre a tobbi aldg sem hizta vissza annyira az|
ipart, mint korabban. i

|Az iddjaras mindig véletlen faktor, a kis silyd :
mg. nagyon nagyot tud ingadozni.

Forras: KSH, Portfolio

Hozzajarulas a GDP-ndvekedéshez
(termelésioldal, 2014-2015)

|A lakossagi fogyasztas
|élénkiiiésével nott a
|hozzéjarulas.

A szintek nehezebben
gmozdulnak,

EAjérmGg\;érTa’s szaladt
|tovébb.

Termekadok
egyenlege

W Szolgaltatasok

| m Epitdipar

| W lpar

B Mezdgazdasag

e GDP Gsszesen (piaci
beszerzési dron)
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A novekedés szerkezete

Hozzajarulas a GDP-ndvekedéshez
(felhasznalasioldal, 2014-2015)

. m X-IM egyenleg
|Cstkkeno beruhazasi

limportigény, poirgd
export. m Készletezés

|Nincs valasztasiév. | mBeruhazas

Kibzosségi fogy.

A lakossagi fogyasztas
|élénkiil. | mHaztart. fogy.
GDP

2014
Forras: KSH, Portfolio
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A beruhazasi puzzle

A beruhazasok éves volumenvaltozasa (%)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Forras: KSH, Portfolio
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A beruhazasi puzzle

A beruhazasok alakulasa
(0sszehasonlité aron, 2010=100)

2010 2011 2012 2013 2014
Forras: KSH, Portfolio
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A beruhazasi puzzle

A beruhazasok alakulasa az egyes szektorokban

(2000=100, 4 negyedéves gordiild) _

275
250
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200
175
150
125

o e ' ‘ N - o 1 OO
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Forras: KSH, KFIB-szamitas, Portfolio =——0sszesen ===Kormanyzat ——Maganszektor
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A beruhazasi puzzle

A GDP alakulasa és illusztrativ hipotetikus palyak
(2010=100)

98

96
2010 2011 2012 2013 2074 2015

e (GDP ——GDP korm. beruh. nélkiil ——GDP [Oblath] ——GDP [Dedak] —— GDP [Hétfa]
Forras: KSH, Portfolio

PO rtfolio




Az EU-tamogatasok lehetségesalakulasa kulonbzd
feltételezések mellett (a GDP aranyaban, %)

—cddigi kifizetés egyenletes (elméleti) palya
—"realista" palya —— ambicigzus kormanyzati palya

—MNB-s elérej. (mg.-i tdm. nélkiil.)  —friss Lazar-bejelentés (2016.jan.) Az EU-s kifizetések lehetséges palyai
Forras: Miniszterelntkség, Portfolio-kalkulaciok (EI GDP arényéban %)

[35]
o
o
o

—cddigi kifizetés MMB-pélya* (16. marc.)
— eqgyenletes (elméleti) palya —L4zar-jelzés (16. jan.)

—\arga-jelzés (2016. apr.) s 201 7-25 Ktg.-i tOrv.+becslés
Forras: Miniszterelndkség, MNB, NGM, Portfolio-kalkulaciok

* EU-t6l érkezd, agrartamogatasok nélkiili kifiz.




Néhany érdekes kérdésrol II.

... a kovetkezo 25 év a felzarkozas idoszaka lesz... A cél Ausztria
utolérése.”

Mi jut errdl az esziinkbe?

Gazdasagpolitikai vizié
Adatok
Narrativak
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Adatok:

Eqy fére juté GDP folyé aron (EU28=100, 2016-0s becslés)
AT: 137

HU: 39

Eqy fére juté GDP, PPS (EU28=100, 2014)
AT: 130
HU: 68
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Honnan jon a 25 év?

Az Ausztridhoz viszonyitott fejlettség alakulasa konstans
nivekedési utemkiilonbséget feltételezve

g "

Forras: Eurostat, Portfolio 0,5%p —1%p —1,5%p 2%p 25%p ——AT
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A mult:

az elmult 25 évben Ausztria viszonylag stabilan az unids atlag 130-140%-an
teljesit, Magyarorszag pedig 25%-rol 40%-ig zarkézott fel. Igaz, ez utdbbi ugy
tortént, hogy az elmult eqgy évtizedben - ilyen 6sszevetésben - mar nemigen
lattunk konvergenciat.

Egy fére juté GDP (folyo aron, EU-28=100)
180
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Forras: Ameco, Portfolio
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Még ,multabb”:

A 19. szazadban az Ausztridhoz viszonyitott relativ fejlettségiink stagnalt. A
két vilaghaboru kozott egy gyors felivelés, majd visszaesés kovetkezett, igaz a
vilaghaborus idészak kdrnyékén az adatok értelmezése nehézkesebb. A
szocializmus alatt folyamatos leszakadas volt a jellemz6, amit a
rendszervaltas utan leginkabb stagnalassal leirhato palya kovetett.

Amagyarésa fejlettség az osztrak %-aban
100
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Forrds: Maddison Project, Portfolio « HU/AT « PL/AT
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Konvergencia?

Hasonlo kép all el6 akkor is, ha vasarloero-paritdason nézziik a felzarkézast.

Eszerint a relativ fejlettségiink 40% alol 50% folé emelkedett, am ebbdl az
utobbi tiz évre mar szinte semmi nem jutott.

Egy fére juté GDP (vasarldero-paritason)

Forras: Eurostat, Portfolio
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Track record:
az elmult 40 évben mindossze egyszer sikerlilt hosszabb ideig produkalni a
2,5%p-os Utemkiilonbséget. Ez a 2000-es évek elso felére esett...

A magyarés az GDP-ndvekedés (%),
illetve ezek kiilonbsege (%p) *

Forras: Portfolio mm Movekedési killonbség (jobb sk.) ——Hungary
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Narrativak:

Potencialis novekedés

Tulszarnyalas (stabil novekedési litemkiilonbség)
Utolérés (stabil felezési ido)

Abszolut konvergencia
Feltételes konvergencia

Middle income trap
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A potencial:

Potencialis novekedések (%,)

-2
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Forras: Ameco, Portfolio nivekedési eldny (%pont) ——Ausztria ——Magyaro.
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Narrativak:

Tulszarnyalas (stabil novekedési litemkiilonbség)

Az Ausztridhoz viszonyitott fejlettség alakulasa konstans
nivekedési utemkiilonbséget feltételezve

g "

Forras: Eurostat, Portfolio 0,5%p —1%p —1,5%p 2%p 25%p ——AT
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A narrativa nehézségel

Annak, hogy a magyar gazdasag 25 év alatt egyenletes, lendiiletes tempdban eléri az
unio atlagos fejlettségi szintjének 130%-at, van egy nehezen interpretalhaté
sajatossaga. Nevezetesen, ez a forgatokonyv azt jelenti, hogy a magyar gazdasag
2,5%pontos novekedési elénnyel (3,5-4%-kal) fog akkor is novekedni, amikor a vilag
legfejlettebb gazdasagai kozé tartozik majd.

Hogyan?

Ausztria a novekedésben alulteljesit, igy a leszakad6 gazdasag elérése konnyebbé
valik.

A magyar gazdasag novekedése a felzarkézas soran fokozatosan simul a fejlett
orszagokra jellemzé szinthez.

Magyarorszag fejlettségi szintje a kovetkez6 évtizedekben tulszarnyalja a fejlett
gazdasagokét.

Ha azt feltételezziik, hogy az osztrak fejlettségi szint 60-80-100%-an egyre lassabb lesz
a konvergencia, akkor a kdvetkez6 években nem 3,5-4%-kal, hanem valdszin(ileg 5%
felett kellene béviilniink.
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Narrativak:

Utolérés (stabil felezési ido)

A 2017-2020-ravonatkoz6 atlagos GDP el6rejelzés (%)
Elorejelzés/cél - HU
irorszag

USA

Svédorszag
Kanada

Hollandia

Svaéjc

Németorszag

Ausztria

0,0

—h
o
I
=
L
=

Forras: IMF, Portfolio
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Narrativak:

Utolérés (stabil felezési ido)

Az eurdbtivezethez viszonyitott GDP/fo illusztrativ palyai
(a konvergencia konstans iitemét feltételezve)

——

2073 2083 2093 2103

(béta=-1,8%) (béta= -2,4%)
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Megallapitasok, kérdések

= Az osztrak szintre valo6 felzarkdzas folyamata az elmult évtizedekben alig

haladt elére. A multbeli teljesitménybdl aligha kévetkeztethetiink arra, hogy
a gyors felzark6zas megvaldsulasanak esélyei jok.

= Vagyis az a munka, ami egy gyors felzarkézas ("25 év mulva Ausztria”)

alapjainak megteremtését szolgalja, még eléttiink all.

Két fontos kérdésre mindenképpen meg kell prébalni valaszt adni.

Elképzelhet6-e, hogy 2025-ben a kelet-kozép-eurdpai régié az Eurépai Unid
legfejlettebb részét fogja jelenteni?

Ha nincs ekkora fantaziank, hogy ezt elképzeljiik, akkor melyek lesznek azok a
tényez6k, amelyek Magyarorszagot képesek lesznek kiemelni a régiébol?
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Néhany érdekes kérdésrol lll.

Az Ujraiparositas
Mi jut errdl az esziinkbe?

Gazdasagpolitikai vizié
Adatok
Narrativak
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A d a tOk . Az ipari hozzaadott érték siilva a gazdasagban (%)

Romamnia |

Czech REP. |
Slovakia
Ireland (zo12)
Hungary
Slovenia
Germany
Bulgaria
Poland
Lithuania
Austria
Estonia
Croatia
Netherlands
El-28
Portugal
Sweden
Finland
Latvia
Italy
Spain (2012)
Denmark
Belgium
Greece
UK (2012)
France
Malta
Cyprus
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Forras: Eurostat, Portfolio.hu

PO rtfolio




A feldolgozoipari termelés aranya (a brutto he. %-aban)

1971 1976 1981 1986 10991 1996 2001 2006 2011

—Germany France Italy UK
Belgium Netherlands - - - -Sweden

Forras: Eurostat, Portfolio.hu

A feldolgozoipari termelés aranya (a brutto he. %-aban)
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1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Hungary Slovakia Poland Czech Rep
- - - -Eomania Slovenia Croatia

Forras: Eurostat, Portfolio.hu




Az iparositas*® a fejlettseg (PPS) ** fiiggvenyében

&
#CZ

o
10000 15000 20000 25000 20000 35000

Forras: Eurostat, Portfolio.hu * ipari hé. aranya (%) ** GDP/fé (PPS)

Afoglalkoztatotisag® az iparosodas** fiiggvenyeben

5 10 20 25 30 35
Forras: Eurastat, Portfoliohu  *rdata (15-64 év, %) **ipari hé. aranya (%)




Narrativa:

o A magyar gazdasagban nemzetkozi 6sszevetésben magasnak
mondhato, de nem egyediilallé az ipar sulya.

A magas ipari sulyu orszagok gazdasagi sikeresség szempontjabdl
meglehetésen vegyes csoportot alkotnak.

Lathatunk felzark6z6 orszagokat alacsony és magas
Iparosodottsagi szinttel, illetve a kevésbé sikeresek csoportja is
meglehetésen heterogén e szempontbdl.

Nemigen talalunk olyan orszagot, ahol az elmult évtizedekben
ndvekedett volna az ipar sulya.

A fejlett orszagokban az ipar szerepe inkabb visszaszorult, a
régionkban ehhez képest magasabb szinten stagnalt.
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Eur6 (a kozos pénz intézménye) Migracio (schengeni rendszer)

Latszélag minden rendben (2000-es évek eleje)

kizts piac, kizis pénz, prosperitas hatarok nélkiili Eurdpa

A gondokrél nem beszéliink
gdrdg hazugsdgok, ingatlanlufi, eladdsodas csendes migracid, afacsalas

Jion a soldec

ingatlaniufi kipukkad, girog csdd, tarsadalmi fesziiltségel,
megroppand bankrendszer biztonsagpolitikai kérdések sth.

L SR P ALTeeCe, Hn s A e e CIGRE

nincs kbzos Rﬁﬂségvetéa, korlatozott mandatumad EKB, életszertitlen dublini eqyezmeny, kﬁzdetleges infrastmktl_'lraJ
gyengen szabalyozott bankrendszer, gazdasagpolitikai “harmonizalatlansag” kidolgozatlan kvitarend szer, "bevandorlasi konszenzus” hianya

Egyéni megoldasok
(nincs artikulalt kiztsség érdek, csak nemzetallami szintii politikai siker/kudarc)

német befolyasd, konzervativ EKB német "mazsoldzds”, szétterités, magyar elterelés
ki viselje a csddik kiliseget? konszenzus hianya (kvota), schengeni belsd hatarok

Kvantumugras vagy szétesés

Félig, vagy félig sem mdkddd eurdpai intézményekicel nem lehet irdnyftani Eurdp &l és nem lehet kiizdsségi szinten felelni a kihivdsokra valutadvezethdl

Vagy csindlunk rendes gazdasagpolitikai unidt, Vagy csindlunk egységes menekiiltpolitikat (schengeni infrastruktdrat,
vagy a kivetkezd valsag mar tényleg kiraz néhany orszagot a konszenzusos befogadasi szabalyokat stb.), vagy egyesével probal meg
valutadvezethél, tartdsan alacsonyabb gazdasagi teljesitményre lesziink minden orszag optimalizalni - révid tavon nyilvanvaldan nagyobb politikai
képesek, lemaradunk a vildgpiaci versenyben. haszonnal, hosszabb tédvon nagyobb tarsadalmi kil ségekkel.
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Mivel nincs artikulalt kozésségi érdek, a politikai képviselet pedig
kizarélag nemzetallami sikerben/kudarcban méretdodik meg, ezért az
EU minden kihivaskor hirtelen 6nallé orszagokra "szakad szét".

Egy napon Europa nemzetei készen allhatnak arra, hogy nemzeti
Identitasaikat egyesitsék, és eqy uj Europai Uniot hozzanak létre. Ha és
amikor ez megtorténik , az Eurdpai Kormany atveszi mindazokat a
funkciokat, melyeket ma az Egyesiilt Allamokban, Kanadaban vagy
Ausztraliaban a szovetségi kormany gyakorol. Ez magaba fogja foglalni a
steljes gazdasagi és monetaris uniot”. De veszélyes hiba lenne azt hinni,
hogy ez a gazdasagi és monetaris unio megelozheti a politikai uniot, vagy
akar azt, hogy ,ennek létrehozasa majd hosszabb tavon elhozza a politikai
uniot, ami nélkiil ugysem lehet meglenni.” Ez esetben ugyanis a monetaris
unio létrehozasa vagy a koltségvetések feletti kozosségi kontroll nem a
politikai unio létrehozasat fogja tamogatni, hanem olyan nyomast general,
ami a teljes rendszer 6sszeomlasahoz vezethet, megakadalyozva a
politikai unio kialakulasat. (Nicholas Kaldor, 1971)
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Koszonom a figyelmet!
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