


Fontos kérdés, hogy mekkora a gazdasagi
novekedés

Makrogazdasagi oldalrol a novekedés akkor
fenntarthato, ha

Nem keletkezik inflaciés nyomas a gazdasagban

Nem jar a kulsé (akar allami, akar magan) adéssag
felhalmozasaval

Azokat a novekedési palyakat, amelyek a fenti
tenyezOket kieleqgiti

a rendelkezésre allé munkaer6-mennyiség,
a tékeallomany

és az inputok kombinacidinak hatékonysaga
hatarozza meg

Hogyan alakult a novekedés az elmult idészakban?

Az elmult évek novekedése megbontotta-e a
gazdasagi egyensulyt?

Létrejottek azok az intézmeényi megoldasok,
amelyek hosszu tavon biztositjak a magan és
allamaddssag fenntarthatésagat?

Hogyan alakult a gazdasagi er6forrasok dinamikaja
az elmult években?

Mikent valtozott mindez Balatoni és Toth [2011]
szamitasaihoz képest?
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Visszatéert a novekedeés!
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Rossz hir viszont, hogy lemaradunk a regiotol
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* Zero represents the average of the country scores of Czech Republic, Slovak Republic, Poland,
Romania. Dots depict the Hungarian score. When the dot is in positive territory, Hungary exceed the
regional average. The shaded area represents the range of the distribution. Source: WEF
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kontroll alatt van
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A deficit és a Maastrichti ad
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lati korlatnak utkozik!
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A termeles bovulése egyre inkabb a k

Atlagosnal jobban korlatoz

Atlagosnal kevésbé korlatoz
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O iranti kereslete bovu
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A vallalatok munkaer
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de kozben egy hatékonyatlan egyensuly felé tartunk a munkaero-piacon
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EgyelOre a béerek nem reagaltak a sziUkosségre
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Akik inflaciot kialtanak lehet, hogy jobb, ha évatosak maradnak!
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Intezmenyi megoldasok — félig tele van a pohar

— * Megakadalyozhatja a haztartasok tulzott

- Makroprudencialis szabalyozas eladosodasat
- Jovedelemaranyos torleszto reszlet szabalyozas — « Ugyanakkor a banki szabalyozas esetén néha
- Hitel fedezeti arany maximalasa atesuink a 16 tuloldalara (lejarati 6sszhang,
- devizamegfelelés)

- A fiskalis szabalyozas egyeldre teljesen
kaotikus
- Alkotmany (addssagrata-csokkentés, két kivétellel) _
S T ] ] o — « [tt rendet kellene tenni!
« Pénzugyi stabilitasi torvény (képlet és adossagrata
csOkkentés)

« MTO és 3 szazalékos kuszob
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Addssdg év végén

Uj szabaly
Inflacié Régi képlet
0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 3%-0s kdszob
0.5 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.6 76.2 75.9
1 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.6 76.2 75.9 75.5
1.5 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.6 76.2 75.8 75.5 75.2
2 76.8 76.8 76.8 76.8 76.6 76.2 75.8 75.5 75.1 74.8
2.5 76.8 76.8 76.8 76.6 76.2 75.8 75.5 75.1 74.8 74.5
3 76.8 76.8 76.6 76.2 75.8 75.5 75.1 74.8 74.4 74.1
" 3.5 76.8 76.6 76.2 75.8 75.5 75.1 73.0 73.0 73.1 73.1
S 4 76.6 76.2 75.8 75.5 75.1 74.8 72.5 72.5 72.5 72.5
e 4.5 76.2 75.9 75.5 75.1 74.8 74.4 72.0 72.0 72.0 72.0
2 5 75.9 75.5 75.2 74.8 74.5 74.1 71.5 71.5 71.5 71.5 Deficit (GDP %)
Inflacié
0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5
0.5 0.7 1.0 1.4 1.8 2.1 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0
1 1.0 1.4 1.8 2.2 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0
1.5 1.4 1.8 2.2 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
2 1.8 2.2 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
2.5 2.1 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
3 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
" 3.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 1.3 1.6 2.0 2.3
e 5 4 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 1.1 1.4 1.8 2.1
76.9 kezdd addssag v
3 4.5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.9 1.2 1.6 1.9
2 5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.7 1.1 1.4 1.7
Forras: ING
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Az Uj szabalyozas a racsni hatas miatt is veszélyes!
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Balatoni és Toth [2011] szerint az
aktivitas novekedéseével kozéptavon
(2040-ig) ellensulyozni lehet a
néepessegfogyast

Nem csak ellensulyozzuk, hanem boévul a
munkakinalat

Két korosztalyban né az aktivitas

60-64 eves korosztaly — nyugdijkorhatar
emelésének hatasa

45-49 éves korosztaly — rokkantnyugdij
szabalyozasanak szigoritasa

Forras: KSH
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A beruhazas volumen most mar biztosan
elegend6 az amortizacio poétlasara

A beruhazasi rata igy pontosan megegyezik a
Balatoni és Téth [2011] altal kalkulalt 21.3%-
oS szinttel

A beruhazasok egy része a kulfoldi mikod6-t6kehez
kothet6 (Audi, Mercedes, Opel)

KKV beruhazasait a jegybanki programok fatik

Allami infrastrukturalis beruhazasok, amelyeket EU
pénzbdl finanszirozzuk

Az idei ev donto lesz abbdl a szempontbadl, hogy

sikerul-e ujabb nagyberuhazast Magyarorszagra
csabitani és

sikerul-e fenntartani az allami beruhazasok szintjét?

Forras: EUROSTAT, ING
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Az FDI bearamlasa jelentOosen lelassult!
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A termelekenyseg bovulesevel komoly problemak vannak!

101 -
- Kozfoglalkoztatas ismertetett problemai

. 100 -
+ Autoipari kapacitasok bar csucsmindseget

képviselnek, a termelés hozzaadottérték- 99 |

tartalma viszonylag alacsony a magas import

miatt S o8

* A termelékenyseg inkabb csokken, mint n6 n
(o)

- Hazai gazdasagpolitika inkabb koveto strategiat § 97 1
folytat, FDI-ra alapoz, mig az oktatasra, human- o
egészségugyre forditott 0sszegek tovabbra is b 96 -
alacsonyak

- A rendszerek hatékonysaga tovabbra is 95 1
alacsony

- Nagyon nagy kérdés milyen lesz az allam 941
tulajdonoskeént valo térnyerésének hatasa a
termelékenységre (ASZ véleménye lesujto) 93

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forras: ING
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Hogyan allunk a korabbi vizsgalatunkhoz kepest?

* Munkatényez6 — kedvez6bb, mint korabban

gondoltuk  Nincs Uj a nap alatt: hosszu tavon a gazdasag

, _ L 2.5% -0s novekedést tud produkalni
- Beruhazasok — megegyezik a beruhazasi rata az

altalunk felvazolttal — + Megerésitett benniinket az MNB noévekedési

i , ) A jelentése, ami teljes mértékben alatamasztja a
- Termelékenység — rosszabb, mint a korabbi korabbi kalkulacidinkat

feltevéseink, bar rovid az idésor

- Folyamatosan ki kell vezetni azokat a
programokat, amelyek torzitjak a piacokat

- Allami szerepvallalast csak olyan agazatokban
szabad novelni, ahol ez feltétlenul szuikséges

- Novelni kell az K+F-re forditott allami kiadasokat,
itt van szerepe a kormanyzatnak

ING
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GDP aranyos K+F raforditas — reménysugar az uzleti szferabol?
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Lengyelorszag Szlovakia
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Certain of the statements contained in this release are statements of future expectations and other forward-looking statements.
These expectations are based on management’s current views and assumptions and involve known and unknown risks and
uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those in such statements due to, among other
things, (i) general economic conditions, in particular economic conditions in ING’s core markets, (ii) changes in the availability
of, and costs associated with, sources of liquidity such as interbank funding, as well as conditions in the credit markets
generally, including changes in borrower and counterparty creditworthiness, (iii) the frequency and severity of insured loss
events, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) persistency levels, (vi) interest rate levels, (vii) currency exchange
rates, (viii) general competitive factors, (ix) changes in laws and regulations, and (x) changes in the policies of governments
and/or regulatory authorities. ING assumes no obligation to update any forward-looking information contained in this document.
www.ing.com

ING does not have a commercial banking license in the U.S. and therefore is not permitted to conduct commercial banking
business in the U.S. ING does offer a full array of wholesale financial products such as commercial lending and a full range of
Financial Market products and services through its wholly owned subsidiary ING Financial Holdings LLC, and its affiliates in the
U.S.
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Our Purpose

We believe all sustainable progress is driven by people with
the imagination and determination to improve their future
and the futures of those around them.

We empower people and organisations to realise their own
vision for a better future - however modest or grand.

EMPOWERING PEOPLE TO STAY A STEP AHEAD,
IN LIFE AND IN BUSINESS.



