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Az egyensulyi kamatszint vilagszerte
szamottevoen es trendszeruen csokkent
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Haborus idoszakokra emlékezteto
adossagszint a fejlett orszagokban

G-20 fejlett orszagok allamadossaga a GDP aranyaban
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Magyarorszagon az allamadossag stabilan
csokkeno palyara kerdiilt

a GDP szazalékaban az allamadossag szazalékaban
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Globalisan alacsony inflacios-, novekedeési
es hozamkornyezet
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Ciklikus vagy strukturalis jelenseg?

Alacsony inflaciés- és hozamkornyezet magyarazatai

1. Pénziigyi ciklusbél kovetkez6 atmeneti jelenség
 tulzott eladdsodas

« meérlegek helyreallitasa

« portfoliok atrendezése a biztonsagos eszkozok felé
2. Tartos stagnalas, strukturalis jelenség

« romlo demografia

 alacsonyabb termelékenység

-
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Optimalis gazdasagpolitika

alacsony kamatkornyezetben
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Uj norma mellett (j, innovativ

megoldasok sziiksegesek

Korabbi,

valsag elotti norma

@ Normal meredekségli
Phillips-gorbe

A Stabilan, pozitiv
egyensulyi realkamat

3 A hagyomanyos
monetaris politika
képes a gazdasagi
ciklusok stabilizasara
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Uj norma

Q A Phillips-gorbe
ellaposodott

Q Az egyensulyi
realkamat tartosan
negativ tartomanyba
kerulhet

d A célzott, nem-
hagyomanyos eszkozok
szerepe
felertekelodott




A nulla also korlat (ZLB) problematikaja:
A jegybanki innovaciokra tovabbra is
szukseg van

Negativ kamat helyett célzott eszkozok
- élénkités és stabilitas

Negativ Negativ
kamat kamat
elonyei hatranyai

Készpénzfelhalmozés
Emelkeds inflacio Hitelksltsegek
emelkedése
Banki
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A monetaris politikaban felértékelodik nem-
hagyomanyos eszkozok szerepe
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Az MNB monetaris politikaja megujult es
szamos, innovativ eszkozt mar eddig is hasznalt
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Mit tehetnek a jegybankok?

Innovativ
jegybank

,Hagyomanyos”
nemkonvencionalis Célzott
intézkedések intézkedések
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A MNB szukiilo merleggel tart fenn stabil,
gazdasagosztonzo monetaris politikai
kornyezetet

Jegybankok mérlegféosszegei a GDP aranyaban
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Egyre tobb jegybank emeli ki a tamogato
fiskalis politika fontossagat

it would be helpful for the overall stance of policy if fiscal

policy could play a greater role alongside monetary policy, and |

believe there is scope for this, while taking into account our
specific initial conditions and legal constraints”

Mario Draghi, EKB (Jackson Hole, 2014)

,Beyond monetary policy, fiscal policy has traditionally played
an important role in dealing with severe economic downturns. A

wide range of possible fiscal policy tools and approaches could

enhance the cyclical stability of the economy.”

Janet Yellen, Fed (Jackson Hole, 2016)

, 1 here are limits to what monetary policy can and, indeed,
should do. The burden must also fall on fiscal and other policies

to do their part to help create conditions conducive to
economic stability.”

John Williams, Fed (2016)
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A monetaris politika egyediil nem képes
kezelni a kihivasokat

Szukulo

Alacsony (hagyomanyos) Uj finanszirozasi
hozamkornyezet jegybanki
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Anticiklikus
politika
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javitasa
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A gazdasagpolitika uj, komplex
egyuttmukodése szukseges

MNB
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A piaci varakozasok tartosan alacsony
kamatszint felé mutatnak

Magyar Nemzeti Bank
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Az MNB programjainak is koszonhetoen
erdemben csokkennek a kamatkiadasok

Magyar Nemzeti Bank
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A gazdasag fehéredese ugyancsak
jelentosen hozzajarult a koltsegvetesi
mozgaster novekedesehez

Magyar Nemzeti Bank
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Sikeres volt az allamhaztartasi hiany
csokkentese

2012 ota pozitiv a koltségvetes elsodleges egyenlege

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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ldén jelentosen megnott a koltsegveteési
mozgastér a gazdasagelénkitesre

Az allami koltsegvetés even beluli kumulalt pénzforgalmi egyenlege
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A mozgastér kihasznalasara az MNB mar 2016
nyaran felhivta a figyelmet

,Ezt a fiskalis mozgdsteret ugyanakkor ki is kell hasznalni a gazdasagi

novekedeés fenntartdsa eés gyorsitdsa érdekeben, hogy a koltsegvetes
feldl erkezé gazdasagi impulzus ne legyen kisebb a tervezettnél.”

Forras: Koltségvetési jelentés, 2016. augusztus: Féléves
elemzés az allamhaztartasi folyamatokrol

A koltségvetés egyenlegének alakulasa és a 2016-ra vonatkozo augusztusi
MNB prognozis
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A koltsegvetes hianya meg az augusztusban
vartnal is alacsonyabb lehet

A 2016-0s koltsegvetesi egyenlegre vonatkozo adatok

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

.- 1 r
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Eloiranyzat Tényadatok (Q1-Q3)  Becsiilt intézkedésekkel
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Versenykepessegi pillanatkep

es jovokep
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Visszatekintés a magyar gazdasagpolitikai
fordulat kiemelt intézkedeseire

TOP 50 - Gazdasagi reformok és innovaciok
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A magyar foglalkoztatottsag szintje mar
elerte az eurozonaét

Foglalkoztatottsag alakulasa Magyarorszagon, az eurozonaban,
Németorszagban és Ausztriaban
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A befektetoi es szakertoi velemenyek utan
2016-ra a hitelminoésitok is teljes korien

elismerték a magyar gazdasagpolitika sikeret
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2010 ota a gazdasagpolitika egyes agai
tamogattak egymast

Q Széll Kalman terv

O Munkapiaci reformok

Q Tartosan alacsony hianypalya
Q EDP megsziintetése

Koltségveteési
fordulat

O Historikusan alacsony
Monetaris alapkamat

fordulat O Novekedéstamogato programok
A Onfinanszirozasi program

Novekedést J Felminosités

0sztonz6 0 Fenntarthaté gazdasagi
gazdasagpolitika .. ,
novekedés

O Versenyképesség javitasa
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A fenntarthato konvergencia eléreshez
tovabbi reformokra van sziikseg

Fenntarthato

Gazdasagi Versenyképesség ) konvergencia

Novekedeés

egyensuly

Olyan novekedési
modellre van

sziikség, amely
tartos felzarkozasi
palyat biztosit
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A versenykepesséegi politika eszkozei

A széles ertelemben vett gazdasagpolitika szamos modon
jarulhat hozza a versenyképesség javitasahoz

Stabilitas Eréforrasok Eréforrasok Allam
biztositasa mennyisegenek minoségének mUkodése
befolyasolasa javitasa

Realgazdasagi,
fiskalis és
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Intézmények
hatékonysaga

Aktivitas
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ség novelése e
Adminisztracio

Beruhazasok csokkentése
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Hitelezési
aktivitas
bovitése

intézmények

Adorendszer
egyszerUsités

Egészségiigy
K+F

Megfelelo
uzleti
kornyezet

Fehéredés
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Fokuszpontok egy uj novekedési modellben

Allam versenyképességének erdsitése

Human toke versenyképességének emelése Magas belso megtakaritasok

Aktivitas és foglalkoztatas bovitese Munkat terheld ado csokkentése

Oktatasi raforditasok hatékonysaganak javitasa
KKV exportképesseg javitasa

Komplexitas + hazai hozzaadott-érték novelése Vallalati K+F erdsitése

EU-forrasok hatékonyabb felhasznalasa

Regionalis gazdasagfejlesztés
Tudasintenziv beruhazasok
KKV termelékenységének felzarkoztatasa

Diverzifikalt pénziigyi rendszer

Intézmeényi reformok

Nemzeti bajnokok
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Az uj modellben az értekteremto-kepesseg
es a termelési tenyezok kozotti egyensuly
javitasa is szukseges

Kitorés a kozepes fejlettség csapdajabol

5 16 Termelékenysé Ber-
Tudas toke yseg novekedés

-novekedés

Kereslet

beruhazasok boviilés

S “

INTEZMENYEK

Cel:

Fenntarthato
konvergencia

Forras: Thomas I. Palley, The US
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Az SZJA-kulcs tovabbi csokkentése réven
jelentosen csokkentheto lenne az adoek

A magyar marginalis és atlagos adoekek az elmult években tapasztalt
csokkenés ellenére regionalisan magas szinten alakulnak

> a bérekhez kapcsoldodo adoterhek csokkentése tovabbra is indokolt
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Megjegyzés: Az atlagos adoék gyermektelen, egyediilallé adozo esetén az
atlagbér 100 szazalékanal az OECD-orszagokban 2015-ben

Magyar Nemzeti Bank 35 Forras: Berta David - A személyi jovedelemado
csokkentésének elényei, MNB szakmai cikk



Versenykepessegi monitoring

Versenvképesség és novekedés kotet: 22 versenyképességi javaslat
megvalositasa megkezdodott az 50-bol

Intézmeényi reform Iparpolitika Energia-arak csokkentése Egészségﬁgyi reform
A kbzmunkarendszer fejlesztése Regionalis fejlesztések Adomentes visszaforgatott jovedelem
Palotai Ddniel - Virdg Barnabds Monitoring Hitelezés Unids forrasokbol gazdasagfejlesztés MUiszaki felsGoktatas
Tézsde Demografia  Kutatok lészamanak novelése Innovativ bankrendszer
Mentalis egészség Joskovetés osztonzése  Nyelvtudas Foglalkoztatas noveles  maganforrasok
Hattérintézmeények fellilvizsgalata  Fejleszté allam  Ongondoskodas Fehéredes
VERSENYK EI)ESQ EG K+F kiadasok novelése Versenyképesség Epitési engedély gyorsitasa
Ex Munkaban toltott évek honoralasa Kdzmii szolgaltatasok fejlesztése  Eredményesebb csédeljaras
NOVEKEDES Egészsegiigyi prevencido S7ZJA csokkentés MAT felsé korlatjanak emelése
Gazdasagfejlesztés Mestakaritisok Részmunkaidé Hatékonvabb allam
Fels6foku végzettség E-governance  Atipikus foglalkoztatas osztonzése

Haztartasi szektor banki finanszirozasa
Mindségi kozoktatas

Tarsasagi adé fizetésének egyszeriisitése
Vallalati hitelezés osztonzese

Elégedettség-mérés Gyermekvallalas és nyugdij

Erds és jovedelmez6 bankrendszer Nemteljesité hitelallomany Versenyz6 bankok

Unids tamogatasok

Megjegyzés: zblddel jelolve a megvalositas
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Koszonom a figyelmet!




