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BanKonzult

2015. majus honap legfobb hazai és
globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

2015 elsé negyedévében 3,4%-kal emelkedett a magyar GDP az el6zé
év azonos iddszakahoz képest. Ez kiilonésen kedvezd eredmény,
mivel ez azt mutatja, hogy 2014-t6l fenn tudott maradni a magyar
gazdasag lendilete. A tavalyi év kiemelkedGen gyors fejlédését tobb
egyszeri tényez6 erlsitette (bazishatds, valasztasi év, unios for-
rasok felfutasa), de ezeknek a kifutdsa utdn is sikeriilt fenntartani

az erGteljes novekedési litemet az idei év els6 hdnapjaiban.

Magyarorszagon 2015-ben az inflacio teriiletén megfordult a korab-
bi trend. Az elsd négy hénapban dsszesen 1,3 szazalékponttal emel-
kedtek a fogyasztdi arak. Az év elején latott aremelkedés ellenére
2015 aprilisaban még 0,3 szazalékponttal alacsonyabban volt az inf-
l4acio, mint egy évvel korabban. Amennyiben a gazdasagi novekedés
folyamatosan feliilteljesiti az elérejelzéseket, az inflaciéban hama-
rabb bekovetkezhet a fordulat és ezzel elérhetévé valik az inflacids

cél Magyarorszagon.

Magyarorszagon 2014 és 2015 elsé negyedéve kozott gyorsult
a lakossag vagyongyarapodasa, hiszen egy év alatt tobb mint 3500
milliard forinttal nétt a nettd pénziigyi vagyon. A haztartasok netto
finanszirozasi képessége a GDP 7,5%-a volt a 2015 els6 negyedévében
végzbdo egy évben. Ezzel 29 341 milliard forintra emelkedett a net-
t6 pénzlgyi vagyon, amivel egyre kozelebb keriil az éves GDP-hez.
Az elszamolas és a forintositas is hozzajarult a lakossagi vagyon-
gyarapodasahoz, aminek készénhetbéen eddig nem latott gyorsasag-

gal n6tt a haztartasok pénziigyi vagyona.

2015 marciusaban 11,6%-ra emelkedett az ipari termelés éves
novekedési uteme. Ilyen jelent8s kétszamjegyu fejlédés utoljara
2014 juliusaban volt megfigyelhets. A rendelésallomany 14%-kal
volt nagyobb, mint egy éve. Ez f6leg a belfoldi megrendelések 14%-os
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novekedésének koszoénhets, mert az Uj exportrendelések csak
0,4%-kal néttek. A jarmtigyartas tovabbra is kiemelkedé mértékd
Magyarorszagon, ahol 18,9%-kal volt magasabb a kibocsatas, mint
egy évvel korabban. A feldolgozodiparon beliil ennek az agazatnak

a sulya mar majdnem 30%.

e 2015 els6 negyedévében a beruhazasok volumene 4,5%-kal esett
vissza az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, de igy is a 2014 soran
elért magas szint kézelében tudtak megvaldsulni az Uj beruhazasok
Magyarorszagon. Az éves novekedési litemben tortént visszaesés
leginkabb a korabbi magas bazisnak kdszonhetd, hiszen 2014 elsé
negyedévében még 23,1% volt ez a mutatd. A nagyobb csékkenés
pedig a szallitds, raktarozas, kozigazgatas, védelem teriiletén volt,

amit az uniods forrasok lassabb bearamldsa okozhatott.

«  Osszesen 396 millidrd forinttal csokkent a 90 napon tul késedelmes
hitelek allomanya 2015 els6 negyedév végére, az el6z6 negyedévhez
képest. Ez a fejlemény a forintositas és a devizahitelek elszamola-
saval kapcsolatos valtozasokat tiikrézi. Ennek eredményeképpen
18,9%-106l 14,1%-ra csokkent a 90 napon tuli hiteltartozas aranya.
Ajelentds mennyiségii banki jévairasok kovetkeztében nagyot apadt
alejarthitelallomany. Azonban, csak a kévetkezd honapokban fog ki-
deriilni, hogy ez egy atmeneti allapot vagy a korabban hatralékokat

felhalmozé addsok hosszu tavon is képesek-e torleszteni hiteleiket.

e 2015 februarja és aprilisa koézotti idészakban a foglalkoztatottak
szama 4 milli6 141 ezer 6 volt Magyarorszagon. Ennek eredménye-
képpen 1j csucsra emelkedett a foglalkoztatasi rata, ami 62,8%-on
allt. A munkahely-teremtési folyamatnak koszonhetd, hogy fenn-
tarthato a gyors gazdasagi névekedés és kozben a kiilfolddel szem-

beni finanszirozasi képességiink is erds tudott maradni.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Kitart a gyors gazdasagi novekedés
Magyarorszagon

JELENSEG

2015 els6 negyedévében 3,4%-kal emelkedett a magyar GDP az el6z6
év azonos id8szakahoz képest. Ez killondsen kedvezd eredmény, mivel
ez azt mutatja, hogy 2014-t6l fenn tudott maradni a magyar gazdasag
lendiilete. A tavalyi év kiemelkedden gyors fejléddését tobb egyszeri
tényezd erdsitette (bazishatas, valasztasi év, unids forrasok felfutasa),
de ezeknek a kifutdsa utan is sikerilt fenntartani az erételjes noveke-

dési itemet az idei év elsé honapjaiban.

FOLYAMAT

Az eurodpai gazdasagi kornyezet kilatasai javultak, de a magyar gazda-
sag még mindig az élmezbnyben teljesitett a névekedés terén. Az Eurd-
pai Kozponti Bank 4j kétvényvasarlasi programja euro leértékeléshez
vezetett, ami az exportra termeld eurdpai dgazatoknak kedvezett.
A feldolgozoipari beszallité lancokon keresztiil pedig a régios gazda-
sagok profitaltak ebbdl, hiszen a gazdasagi névekedés a Kozép Eurd-
pai térségben volt a legerGsebb. Az elGzetes adatok alapjan a magyar
gazdasag a negyedik legjobban teljesitett az Eurdpai Unidban, ahogy

az 1. szamu abrdan lathato.

Tobb tényezo segitette a magyar gazdasag novekedését. A tavalyi évhez
képest az alacsonyabb vildgpiaci olajar kedvezd hatasu volt a gazdasag-
ra nézve. A folyamatosan névekvd foglalkoztatas és az emelkedd redl-
bérek hozzajarultak a belsd fogyasztas boviiléséhez. A kisebb lakossa-
gi- és vallalati hitelkamatok tovabb tamogattak a gazdasag fejlédését.
Ezek mellett, az el6zetes adatok alapjan az ipar teljesitménye volt a gaz-

dasag 6 hajtdereje.
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Gazdasagi névekedés az Eurdpai Unidban, 1.sz.dbra

(2015 elsd negyedév, az el$z6 évi azonos idészakhoz képest)

4.5
4.0
35
3.0
25

2.0

0.5
0.0

-0.5

orszag

Roménia
Csehorszag
Lengyelorszég
Magyarorszag
Szlovakia
Spanyolorszag
Hollandia
Nagy-Britannia
Lettorszag
Bulgaria
Esztorszag
Litvania
Portugdlia
Németorszég
Belgium
Franciaorszag
Gorogorszag
Ciprus
Ausztria
Olaszorszag
Finnorszag

Forras: Eurostat

EREDMENY

Egyre kevésbé tamaszkodik egyszeri tényezdkre a gazdasagi noveke-
dés Magyarorszagon és egyre inkabb fenntarthatd a folyamat. Még nem
éreztette kedvezd hatasat a lakossagi devizahitelek elszamolasa és
forintositasa, de mar az elsé negyedévében is elkeriilt egy negativ
fordulatot a magyar gazdasag. Ezt a svajci frank elszallasa okozhatta
volna, azzal hogy az MNB a devizatartalékabdl biztositotta a forintosi-
tashoz sziikséges forrasokat. 2015-ben tovabb folytatédhat ez a gyors

emelkedés, melynek elsGsorban a belfoldi gazdasag lehet a f6 forrasa.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Hazankban gyorsan javul az inflacids
kornyezet

JELENSEG

Magyarorszagon 2015-ben az inflacié teriiletén megfordult a korabbi
trend. Az els6 négy honapban 6sszesen 1,3 szazalékponttal emelkedtek
a fogyasztoi arak. Az év elején latott aremelkedés ellenére 2015 apri-
lisaban még 0,3 szazalékponttal alacsonyabban volt az inflacid, mint
egy évvel kordbban. Amennyiben a gazdasagi novekedés folyamatosan
feliilteljesiti az elGrejelzéseket, az inflacidban hamarabb bekovetkezhet

a fordulat és ezzel elérhet6vé valik az inflacids cél Magyarorszagon.

FOLYAMAT

A korabbi deflacids kornyezet kezd megszlinni a magyar gazdasagban,
ahogyfolyamatosankifutarezsics6kkentéshatasa. Emellettavilagpiaci
olajar sem csokken tovabb, s6t a kéolaj ara részben visszaemelkedett
és az élelmiszerarak magasabban alakultak. Ezeknek koszonhetd, hogy
gyorsabban lesz elérhet6 a harom szazalékos jegybanki inflacids cél
Magyarorszagon. A jelek szerint elmult a deflacié veszélye hazankban,

ahogy az a 2 sz. dbrdn lathato.

Akedvezdbb inflacids adatok mellett is van még lehetlség az alapkamat
csOkkentésére: a maginflacio csak 1,2%-kal emelkedett az egy évvel
korabbi szinthez képest. Mas régios gazdasagokhoz és az eurozonahoz
mérten relativ szigorubb a magyar monetaris kornyezet. Forinterd-
sodéshez vezetne, ha a magyar realkamat a tobbi régids gazdasaghan
talalhato realkamatokhoz képest emelkedne. Ez artana a termeld valla-

latoknak, és a munkahelyteremtés szempontjabdl sem lenne jé hatasu.
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Fogyasztdi drindex véltozdsa, el$z8 honaphoz képest (%) 2.sz.abra
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EREDMENY

Az inflacio terén elindulhatott a fordulat Magyarorszagon, és ez ked-
vezd lehet a nagyobb addssaggal rendelkezd gazdasagi szereplGknek.
A fogyasztdi arindex 2015-ben latott eddigi emelkedése mellett, még
mindig messze van az inflacids céltdl, és arealkamat tovabbra is magas.
Erdemes addig varni a monetéris szigoritds elinditdséval, amig mas
eurdpai allamokban ez a folyamat elkezd4dik, ami akar 2017-re vagy

annadl késébbre tolddhat.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Gyorsulo utemben emelkedik a lakos-
sag nettdé pénzigyi vagyona

JELENSEG

Magyarorszagon 2014 és 2015 elsé negyedéve kozott gyorsult a lakos-
sag vagyongyarapodadsa, hiszen egy év alatt tobb mint 3500 milliard
forinttal ndtt a nettd pénziigyi vagyon. A haztartasok netté finanszi-
rozasi képessége a GDP 7,5%-a volt a 2015 elsé negyedévében végz4dd
egy évben. Ezzel 29 341 milliard forintra emelkedett a nettd pénzigyi
vagyon, amivel egyre kozelebb keriil az éves GDP-hez. Az elszamolas és
aforintositds is hozzajarult a lakossagi vagyongyarapodasahoz, aminek
koszonhetben eddig nem latott gyorsasdggal nétt a haztartasok pénz-

ligyi vagyona.

FOLYAMAT

2015-ben az eddig elért rekordmagas szintrdl tovabb emelkedett a haz-
tartasok finanszirozasi képessége. Enne hatasara kisebb a haztartasok
nominalis szintli addssaga, a GDP és a jovedelmek aranyaban még inkabb
Emellett a lakossag pénziigyi megtakaritasa egyre gyorsabban novekszik,
ami segithet abban, hogy csdkkenjen a gazdasag kils6 eladdsodottsaga.
A novekvl lakossagi megtakaritasok finanszirozasi forrast adhatnak az
allamhaztartas hianyara és a vallalatok realgazdasagi beruhazasaira. A haz-

tartasok netto pénziigyi vagyonanak alakulasat a 3. sz. abra mutatja be.

MegfelelS csatornakra van sziikség ahhoz, hogy a felhalmozddo belfoldi
t6ke az orszag versenyképességét javitsa és a magyar gazdasag dualita-
sat csokkentse. A lakossagi allamkotvények tovabbra is jo lehetGséget
jelentenek. Ezen a téren mar jelentls eredményeket sikertilt felmutatni,

de emellett még mindig 50% feletti a kiilfoldiek finanszirozasa.
A véllalatokhoz a bankszektoron keresztiil juthatnak el a lakossagi meg-

takaritasok, de érdemes lenne mélyiteni a magyar tékepiacokat, hogy

a csaladok minél tobb eszkozbe fektethessék a megtakaritasaikat.
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A vallalati kotvényeken és a t6zsdén kibocsatott részvényeken keresztiil
a lakossagi megtakaritasok hozzajarulhatnak a realgazdasagi beruhaza-

sok finanszirozasahoz.

Haztartdsok nettd pénziigyi vagyonanak valtozdsa 3.sz.abra

(az egy évvel korabbi id8szakhoz képest, millidrd forint)
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Forras: MNB

EREDMENY

Akkor valhat fenntarthatéva a magyar gazdasag felzarkdzasa a fejlett
europai gazdasagokhoz, ha a lakossag jelentds megtakaritasait a valla-
lati szektor, a redlgazdasagi befektetésekre tudja felhaszndalni. Ebbdl az
elsé tényezd - a jelentls lakossagi megtakaritas - a rendelkezésre all, mar
csak ezeket kell sikeresen a vallalatok beruhazasaiba csatornazni. Ami-
kor ez sikeriil, akkor a magyar tulajdonu vallalatok olyan versenyképessé

valhatnak, mint a kilfoldi tulajdonu versenytarsaik a hazai gazdasagban.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Ujra lendiiletben a feldolgozdipar

JELENSEG

2015 marciusdban 11,6%-ra emelkedett az ipari termelés éves nove-
kedési titeme. Ilyen jelent8s kétszamjegyt fejlédés utoljara 2014 juli-
usaban volt megfigyelhetd. A rendelésallomany 14%-kal volt nagyobb,
mint egy éve. Ez f6leg a belfoldi megrendelések 14%-os névekedésé-
nek koszonhetd, mert az 4j exportrendelések csak 0,4%-kal néttek.
A jarmiigyartas tovabbra is kiemelkedd mértékii Magyarorszagon,
ahol 18,9%-kal volt magasabb a kibocsatas, mint egy évvel korabban.

A feldolgozoiparon beliil ennek az agazatnak a sulya mar majdnem 30%.

FOLYAMAT

Az egyik legfontosabb tényezd, ami segitette a magyar ipar nemrég beko-
vetkezett gyorsulasat, hogy a személygépjarmu eladasok teriiletén gyors
novekedés volt megfigyelhetd egész Eurdpaban. Ez kedvezhet hazank-
nak, mivel jelentGs kapacitassal rendelkezik ebben az agazatban és fon-
tos autodipari beruhazasokat hajtott végre. A termelés felfutdasa ezeknél
az uj gyaraknal az el6z6 egy éves idészakra tevddott. Kés6bb azonban,
alacsonyabb dinamika varhato6 ezen a teriileten, ha nem érkeznek ujabb,
jelentds beruhazasok. Az ipari termelés alakuldsat Magyarorszagon

a4. sz. abra mutatja be.

Kozéptavon - az autdiparon kiviil - 1j, nagy feldolgozoipari beruhazasokra
lenne sziikség, amelyek biztosithatjdk az ipari termelés folyamatos emelke-
dését akkoris, haajarmugyartas lendiilete csokkenne. Az egyik ilyen lehet-
séges agazat az elektronikai termékgyartds, ami sokaig az autogyartassal
azonos sulyu volt a magyar gazdasagban. Sajnos ezen a terileten a tavol
keletre koltozés a jelenlegi trend, de az ezekért a beruhazasokért folytatott

versenyben Azsia all nyerésre.
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Erdemes lenne a most sziiletd iparagakban szerepld vallalatokat arra 6sz-
ténozni, hogy Magyarorszagon fektessenek be, ezzel magasabb hozzaadott

értékd termelésnovekedést érhetnénk el.

A feldolgozdipar jelentdsebb aldgainak teljesitménye, 2015. marcius 4.sz.4bra
Termelés volumenindexe, Az alag részesedése
Megnevezés fiz"elt'izﬁ év azonos a feldolgo;t’)'iparun beliil,
idészaka = 100,0% folyé aron, %

Elelmiszer, ital, dohdnytermék gyartasa 111,7 10,2
Gumi-, mianyag és nemfém &svanyi termék gyartasa 114,3 7,6
Fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa 104,9 7,1
Szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasa 11,1 11,3
Gép, gépi berendezés gyartasa 101,5 8,2
Jarm(igyartas 118,9 29,8

Forras: KSH

EREDMENY

Tovabb né az ipari termelés Magyarorszagon, elsésorban a nemrég
befejezett autdipari beruhazasoknak koszonhetben. A joviben aktivabb
iparpolitikdra lesz sziikség ahhoz, hogy ne csak egy dgazatra tamaszkod-
jon ennyire a hazai feldolgozoipar. Az ujonnan megjelend technoldgiai
teriileteket kellene erGsiteni, ahol Magyarorszag koran beléphetne
a piacra, igy jelentls szereplévé valhatna akar hosszutavon is. Ilyen
teriileteklehetnének:abiotechnoldgiaésgyogyszeripar,alternativenergia

(pl.: geotermikus energia) vagy a 3D nyomtatasi technoldgiak.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Kisebb visszaesés ellenére is eros
a beruhazasi aktivitas Magyarorszagon

JELENSEG

2015 elsd negyedévében a beruhdzasok volumene 4,5%-kal esett visz-
sza az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, de igy is a 2014 soran elért
magas szint kézelében tudtak megvaldsulni az uj beruhazasok Magyar-
orszagon. Az éves novekedési litemben tortént visszaesés leginkabb
a korabbi magas bazisnak készénhetd, hiszen 2014 elsé negyedévé-
ben még 23,1% volt ez a mutatd. A nagyobb csokkenés pedig a szallitas,
raktarozas, kozigazgatas, védelem teriiletén volt, amit az unids forrasok

lassabb bedramldasa okozhatott.

FOLYAMAT

Kedvezd, hogy a magas bazis ellenére a feldolgozdipari beruhazasok,
kis mértékben ugyan, de 0,2%-kal novekedtek az eltelt egy év alatt.
Aversenyszféraberuhdazasi aktivitasalényegében stagnalt azéves -0,7%
volumenvaltozassal. A nagy visszaesés a koltségvetési beruhazasoknal
tortént, ahol ezek 10%-kal estek vissza az egy évvel korabbi szinthez
képest. Ezek eredGjeként a beruhazasok volumene 1ényegében a korab-

bi szinten alakult, ahogy azt az 5. sz. dbra is mutatja.

A 2013 utolsé negyedévében latott beruhazasi fordulat dta elért szintet
még tartani tudja a magyar gazdasag. Nem csak az unios forrasok, de
a hitelkamatok csokkenése is segitette a beruhdzasok novekedését és
az alacsony kamatok tovabbi fennmaradasat. A beruhazasok forrasait
az unios palyazatok helyett, inkdbb a belf6ldi megtakaritasok biztosit-

hatjak, igy hosszu tavon megmaradhat a beruhazasi fordulat.
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Beruhdzdsok 6sszehasonlité dron, 5.sz.abra

(2010 negyedéveinek atlaga = 100,0 szezondlisan kiigazitott (szdzalék)
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Forras: KSH

EREDMENY

A 2020-ig tart6 iddszak lehet az utolsd, amikor jelentds unids forrasok-
hoz jut Magyarorszag. A varhatdan gyors névekedésnek koszonhetben,
ezutan mar tul fejlett lesz a magyar gazdasag. Hazanknak idGvel le kell
szoknia az unids pénzekrdl, mint a beruhdzasok £ forrasairdl. Az at-
menetiid8szakot az orszag modernizalasaralehetne felhaszndlni, mert
most jelentdsek a tobbletmegtakaritasok, a kamatok vilagszerte alacso-

nyak és ez idedlis kornyezet a nagyléptékd fejlesztésekre

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Jelentosen csokkent a nem teljesito
lakossagi hitelek aranya

JELENSEG

Osszesen 396 millidrd forinttal csokkent a 90 napon til késedelmes
hitelek allomanya 2015 elsé negyedév végére, az el6z6 negyedévhez
képest. Ez a fejlemény a forintositas és a devizahitelek elszamolasaval
kapcsolatos valtozasokat tiikrézi. Ennek eredményeképpen 18,9%-rol
14,1%-ra csokkent a 90 napon tuli hiteltartozas aranya. A jelent8s
mennyiségill banki jovairasok kovetkeztében nagyot apadt a lejart
hitelallomany. Azonban, csak a kovetkez4 honapokban fog kideriilni,
hogy ez egy atmeneti allapot vagy a korabban hatralékokat felhalmozé

addsok hosszu tavon is képesek-e torleszteni hiteleiket.

FOLYAMAT

A gyorsabb gazdasagi novekedésnek, javuld foglalkoztatasnak és emel-
kedd béreknek tudhatd be, hogy mar a devizahitek elszamolasa és
forintositasa elGtt tet6zott a nem teljesité hitelek aranya. Koszonhe-
t6 ez annak, hogy alig maradt lakossagi devizahitel Magyarorszagon.
A torlesztérészletek a devizaarfolyam mozgasok kovetkeztében nem
ingadoznak tovabb, ami segit cs6kkenteni a rossz hitelek ujra piacra
keriilését. A 90 napon tul késedelmes hitelallomany alakulasat a teljes

hitelallomanyhoz képest a 6. sz. dbra mutatja be.

A kiszamithat6 torlesztOrészletek mellett csokkennek az addssagterhek
is, ami szintén javitja majd a fizetési moralt. Mérsékelheti a rossz hite-
lek aranyat, habdviil alakossagi hitelkibocsatds, mert akkor aranyaiban
tobb jo mindség hitel allna rendelkezésre. Az alacsonyabb nem fizet6k
aranya azt jelenti, hogy a pénziigyi szektor hitelezési képessége nove-

kedhet és a hitelkamatok id6vel enyhiilhetnek.

2015. MAJUS



A 90 napon tul késedelmes dllomany ardnya a teljes lakossdagi 6.sz.abra
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EREDMENY

Fennill a lehet&sége annak, hogy a 2015 elején latott csokkenés a rossz
hitelallomany teriiletén csak atmeneti lesz és a korabban késedelembe
esé hitelesek kis része tudja majd a hiteleit rendszeresen torleszteni.
Az elszamolast kovetd 90 nap mulva lesz eldszor lathatd, hogy mennyire
tartds ezen a téren a javulds. Az év masodik felében bevezetett csaladi

csbédvédelem viszont ujbol segithet csokkenteni a beddlt hitelek aranyat.
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A foglalkoztatas novekedése toretlen
a magyar gazdasagban

JELENSEG

2015 februarja és aprilisa kozotti id6szakban a foglalkoztatottak szama
4 millié 141 ezer f6 volt Magyarorszagon. Ennek eredményeképpen
uj csucsra emelkedett a foglalkoztatasi rata, ami 62,8%-on allt. A mun-
kahely-teremtési folyamatnak kdszonhetd, hogy fenntarthat6 a gyors
gazdasagi novekedés és kozben a kilfolddel szembeni finanszirozasi

képességiink is erds tudott maradni.

FOLYAMAT

Lényegében 2010 ota folyamatosan emelkedik a foglalkoztatasi rata
Magyarorszagon, de az igazi fellendiilés a munkahelyteremtésben
2013-ban kezdddott. A siker legfontosabb tényezdje az addorendszer
atalakitasa volt. Segitett az is, hogy a koltségvetései konszolidacié az
elmult években sikeresen lezajlott, ami javitotta a gazdasagi kornye-
zet megitélését. Emellett még a munkaerdpiac kindlati oldalat érintd
reformok jatszottak fontos szerepet. A foglalkoztatasi rata alakulasa

a ¥, sz. abrdn lathato.

Magyarorszagon mar a koézfoglalkoztatottak nélkil is 4 millié felett
lenne a munkahelyek szama. A kovetkezb években tovabb emelkedhet
amunkaerdpiac aktivitasi rataja, ahogy folyamatosan emelkedik a nyug-
dijkorhatar. Amennyiben ez add- és jarulékcsokkentéssel parosulna,
akkor a jovében tovabb novekedhet a foglalkoztatdsi rata a magyar

gazdasagban.
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A foglalkoztatdsi rata alakulasa, 15-64 éves korosztaly (%) 7.sz.4bra
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Az ado- és jarulékesokkentés ez idaig hatdsos volt és még jelentds tér
van a munkat terheld adok csokkentésére. A munkahelyvédelmi akecid-
terv kibGvitése és a program keretében elérheté jarulékkedvezmény
novelése, egy olyan intézkedés lehet, ami célzottan segitheti a munka-
helyteremtést. A keletkezd uj munkahelyek novelik az adobevételeket,
igy a koltségvetés tobbletbevétele tovabbi addcsokkentéseket tehet
lehet6vé. Ezaltal folytatodhat ez a pozitiv, dngerjeszté6 munkahely-

teremtési folyamat.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Jelentésen csokkent a lakossag
hiteltorlesztési terhe hazankban

JELENSEG

A devizahitelek elszamolasanak és forintositasanak hatasara alakossag
hiteltorlesztési terhe 2015 els6 negyedévében tobb mint 10 éves mély-
pontra zuhant. A jegybank becslése szerint a lakossag addssagszolgala-
ti terhe, a rendelkezésre 4lld jovedelem 6,81%-ara csokkent, az egy év-
vel korabbi 8,83%-rdl. A 2008-ban mért 13,01%-o0s csucsnak majdnem
a fele a most elért szint. Emellett sikeriilt elkertilni a svajci frank
arfolyamanak dramai emelkedésébdl szarmazé karos hatasokat, ami
megakaszthatta volna a gazdasag fellendiilését. Gyorsan, jelentds sike-

reket ért el a lakossagi devizahitelek kivezetése a magyar gazdasaghol.

FOLYAMAT

A csokkend adéssagfinanszirozasi terhek mellett a devizahitelek
kivezetése kiszamithatéva teszi az addssag visszafizetését, mivel a de-
vizaarfolyam valtozdasa mar nincs hatassal a torlesztérészletekre.
Ez hozzajarulhat a lakossag sajat pénziigyi helyzetének megitéléséhez
és a haztartasok stabilabb pénziigyi helyzete is kedvez a gazdasagnak.
A lakossag banki hiteltorlesztésre forditott dsszegét a rendelkezésre

alld jovedelem aranyaban a 8. sz. dbra mutatja be.

Tovabbra is tobb hitelt torlesztenek a magyar csaladok, mint amennyit
felvesznek. Mivel a kamatkornyezet csokkent, igy az év soran tovabb
mérséklédhet az addssagszolgalatra forditott jovedelem. Ez a folyamat
hozzajarul ahhoz, hogy a jovében névekedjen a csaladok nett6 pénzigyi
vagyona és a lakossag biztositsa a tobbi szektor finanszirozasat: akar
koézvetlenil allampapirok vasarlasaval, a vallalatoknak pedig a bank-

rendszeren at és kisebb részben a t6kepiacon keresztiil.
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A héztartdsok torlesztSterhének alakulédsa a rendelkezésre 4116 jévedelem ardnyédban (%)  8.sz.dbra
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EREDMENY

A devizahitelek elszamoltatdsaval és forintositasaval lényegesen ma-
gasabb lehet a lakossag pénziligyi megtakaritasokra fordithatd 6sszege.
Olyan szabalyozasi kornyezetet kellene kialakitani, ami csokkenti a la-
kossagujboli eladdsodasanak esélyét és inkabb a pénziigyi megtakarita-
sok novelését részesiti eldnyben. Ehhez egy 0sztonzé intézkedés lehet
a ,kamatadd” csokkentése. Ha fennmarad a haztartasok finanszirozasi
képessége, akkor ennek koszonhetben, a magyar gazdasagnak nem kell

tobbé kulfoldi forrasokra tamaszkodnia.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Nem magas a magyar vallalatok netto
eladdsodottsaga

JELENSEG

A magyar vallalatok Osszesitett netté addssagallomanya a nettd téke
66%-ara csOkkent 2014 végére, ami a lengyel értékkel egyiitt a legala-
csonyabb a régidban. Az unids 114%-os étékhez képest, még inkabb
alacsony a vallalati addssagszint. Sziikség lenne az aktivabb vallala-
ti hitelfelvételre Magyarorszagon, hogy egyre tobb beruhazas legyen
és novekedjenek a vallalatok kapacitasai. A befektetések révén hatéko-
nyabba és versenyképesebbé valna a magyar vallalati szektor, a gazda-

sagban emelkedne a termelékenységi rata.

FOLYAMAT

Régiods 6sszehasonlitasban a magyar vallalatok nincsenek eladdsodva.
2014 eleje ota 5 szazalékpontot emelkedett a nettd addssag/nettod
t6kemutatd Magyarorszagon. Azonban még igy is a legkevésbé elado-
sodottak a magyar vallalatok a régids versenytarsaikhoz képest. Ezért,
van még tériink a hitelnévekedésre, ami jelent6s névekedési tartaléka
hazanknak a tobbi orszaghoz mérten. A vallalatok nettd adossag/nettd
téke mutatdjanak alakuldasat akozép eurdpairégioban ésazeurézéonaban

a 9. sz. abra mutatja be:akkor akar tobben 1éphetnek be az aktivak kozé.

A kézép eurdpai régidban a vallalatok tékeszintjei alacsonyabbak, mint
Nyugat Eurdopaban, és még a t6keattétel is mérsékeltebb. Ami szintén
azt mutatja, hogy mennyire t6kehidanyosak a régios orszagok a fejlett
gazdasagokhoz képest. A magyar vallalatok lemaradasat a bevont pénz-
ligyi forras terén, az alacsonyabb alapkamat és a Novekedési Hitelprog-
ram kiterjesztése segitheti. Erdemes az unids forrdsok elosztdsat ugy
tervezni, hogy amennyire lehetséges, minél tobb maganforrast mozgas-

sanak meg.
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Nem pénziigyi vallalatok nettd addssaga 9.sz.abra
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EREDMENY

A vallalti hitelek novekedése a befektetések felfutasat segitené, ami
ujabb munkahelyekhez és a termelékenység emelkedéséhez vezetne.
Avallalatok nyereségességének emelkedése segithetabban, hogyacégek
tobb forrast tudjanak bevonni és gyorsabb névekedésre legyenek ké-
pesek. A vallalati szektor magasabb megtériilései azt jelentenék, hogy
a potencialis beruhazasok nagyobb szdzaléka hozhatna hasznot, ezal-
tal tobb projektbe kezdhetnének bele. A profitabilitas emelkedéséhez
hozzajarulna a tovabbi addocsokkentés, példaul a helyi ipartizési adé

mérséklése is.
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Magyarorszagon alacsony a jovedelem-
egyenlotlenség

JELENSEG

A Gini-egyiitthatd egy nemzetkozileg hasznalt mutatd a tarsadalomban
tapasztalhatd jovedelemegyenlGtlenség mérésére. Magyarorszagon
2013-ban ez az érték 28 volt, ami az uniéban ugyanebben az id6szakban
30,5 volt (kisebb érték kisebb egyenlétlenséget jelent), mikozben
az eurdpai érték vilagviszonylatban amugy is alacsony. Ez kedvezd
amagyar gazdasag szamara, mert azt jelenti, hogy egyre kisebb a tarsa-
dalmi rétegek kozotti killonbség és konnyebben kialakulhat egy széles

kozéposztaly.

FOLYAMAT

Magyarorszagon a 2011-ben bevezetett egykulcsos személyi jovede-
lemadd mellett sem nétt az egyenlGtlenség mas orszagokhoz képest.
Viszont jelentds mértékben novelte a lakossag pénziligyi megtakarita-
sait, aminek kovetkeztében kilfoldi forrasok nélkiil tudja magat finan-
szirozni az orszag. A Gini-egyltthatd alakuldsat az EU-28-ak kozott

a 10. sz. abra mutatja be.

Ezen a téren olyan orszagokhoz all kozel Magyarorszag, ahol erds a ko-
zéposztaly, mint példaul Németorszaghan, Ausztriadban vagy Daniaban.
Hazankban elérhetd lehet ez a tarsadalmi berendezkedés, ha tovabb-
ra is olyan gazdasagpolitikat kovet az orszag, ami a kozéposztalynak
kedvez. Ez majd hozzajarulhat a hosszu tavu gazdasagi novekedéshez

és pénziigyi stabilitashoz.
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A rendelkezésre all6 jovedelem Gini-egyiitthatdja, 2013 10.sz.dbra
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Anemzetkozitapasztalatok azt mutatjak, haegy orszagban erds akozép-
osztaly, akkor nagy valdoszintiséggel gazdasagi jolét is van. Ennek ked-
vez, hogy a magyar gazdasagban relativ alacsony az egyenlGtlenség,
igy kdnnyebben szélesithetd a kozéposztaly. Ezt a folyamatot segitheti
a munkajovedelmeket terhel6 addk tovabbi csokkentése és a foglalkoz-

tatasi fordulat fenntartdsa.
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Sokat javult a magyar gazdasag netté
kilso adossaga, de régios osszevetés-
ben még mindig magas

JELENSEG

A GDP 33,3%-ara csokkent Magyarorszag kulfolddel szembeni netto
addssaga 2014 végén, ez jelentds esés a 2009-es rekord 54,2%-hoz
képest, még ugy is, hogy Lengyelorszagban és Szlovakidban inkabb
novekedett a mutatd. A kilfolddel szembeni netté addssag Magyar-
orszagon a legmagasabb a Visegradi négyek koziil. Mivel tovabbra is
a magyar finanszirozasi képesség a legmagasabb a régidban, ezért var-
hatdan, a magyar gazdasag megel$zi régids versenytarsainak egy részét

a kovetkezd években.

FOLYAMAT

Annak ellenére, hogy arégioban Magyarorszagon alegmagasabb a netto
kiils6 addssag, egyediil a magyar folyofizetési mérleg alakul pozitivan
évek Ota. Ezek a szamok még nem tartalmazzak az elszamolas és forin-
tositas hatasat, aminek koszonhetd, hogy varhatéan egy egyszeri csok-
kenés leszlathatd. A V-4 orszagok kiilfoldiekkel szembeni netté addssa-

gat a 11. sz. abra mutatja be.

Csehorszag az egyediili nettd hitelezd a régidban, ezért lehet, hogy
huzamos ideje 0% kozelében van az alapkamat és a jegybank jelentds
devizatartalék novelésbe kezdett a korona gyengitése érdekében. Nagy
biztonsagot jelent egy gazdasagnak, ha negativ a kiilfolddel szembeni

addssaga, ezért érdemes Magyarorszagnak is ezt a célt kitlizni maga elé.
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A GDP aranyos nettd kiilsé addéssagok alakulasa (%) 12.sz.abra
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Magyarorszagon tovabbi addssagesokkentésre és gazdasagi noveke-
désre van sziikség, mert a kilfolddel szembeni addssag utan jelentds az
orszag kamatkiadasa és ez nagyban hozzajarul a jovedelem mérleghi-
anyahoz. Ezen a teriileten az elmult évek sikerei ellenére, még mindig

hatranyban van Magyarorszag a tobbi Visegradi orszaghoz képest.
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Megallt a bankok kulfoldrél bevont
forrasainak csokkenése

JELENSEG

2015 aprilisaban 5820 milliard forint volt a bankok kiilfoldrdl bevont
forrasallomanya, ami kozel 100 milliard forinttal magasabb, mint egy
évvel korabban. Az elmult években lelassult a kiilf6ldi tartozasok csok-
kenése, ami mara stagnalasba valtott at. A magyar gazdasag magas
folyofizetési mérleg tobbletének koszonhetden egyre kevesebb ilyen

jellegti forrasra lenne sziikség.

FOLYAMAT

A devizahitelek elszamolasa és forintositasa utan sem csokkent a ma-
gyar bankszektor kiilfold felé fennalld tartozasa, ami nem csak a pénz-
intézeteket, de a magyar gazdasagot is sériilékennyé teszi. 2013 vége
ota hasonlo szinten van a kiilfoldi forrasok allomanya, ami a valtozasok

ellenére sem csokkent jelent8sen, ahogy az a 12. sz. dbrdn is lathato.

Részben azért sem lett kevesebb a kiilfoldi forrasok 6sszege, mert a bel-
foldi forrasbevonas lehetdsége csokkent: a lakossagi bankbetétek vesz-
tettek népszertiiségiikbdl, igaz, hogy ezt részben ellensilyozta a nem
pénziigyi vallalatok bankbetéteinek novekedése. A hitel/betét mutatd
a100%-os szint ala csokkent, igy egyre kevésbé lesz sziikség ennyi kiil-

foldi forrasra.
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Hitelintézetek kilfoldi tartozasai, milliard forint 13.sz.4bra
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EREDMENY

A magyar pénzigyi rendszerben a kilfoldrél bevont banki forrasok
foloslegesen magas likviditast eredményeznek, ami nagyrészt az MNB
kéthetes betéteiben csapddik le. Ez azért kedvezdbtlen, mert egyrészt
kamatkoltsége keletkezik a jegybanknak, masrészt a kiilfoldi forrasok
novelik a devizatartalék elvart szintjét. Fontos lenne olyan intézkedé-

seket hozni, amidjra csokkend palyara allitja abankok kulfoldi forrasait
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