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BanKonzult

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

2015 els6 negyedévében 3,5%-kal emelkedett a magyar GDP az egy évvel
korabbi szinthez képest. Ezt a gyors titemi névekedést ugy sikeriilt elér-
ni, hogy a beruhazasok mar az év elején csokkenésnek indultak a bedramlé
uniosforrasok mérséklédése miatt. Ezonmagaban fél szazalékkal csokkentette
volna az éves novekedési titemet. A rendkiviil jol teljesits export viszont ellen-
sulyozta a visszaesést, igy a kiillkereskedelem 3 szazalékpontot hozzaadott a
gyarapodashoz. Azunios forrasok helyett most akiilkereskedelemifejlédés volt

a meghatarozd, de tovabbra is f6leg kiilsé forrasra tamaszkodik a névekedés.

2015 majusaban 0,5%-kal n6ttek a fogyasztdi arak az egy évvel korabbi idé-
szakhoz képest, és ezzel véget ért a tobb honapjatartd negativinflaciés iddszak
Magyarorszagon. Az év eleje 6ta a majusi adattal egytitt mar 2%-kal emelked-
tek afogyasztdi arak, igy varhatdan az év hatralévd részében még tavolabb ke-
rill amagyar gazdasag a deflacids allapottdl. Leginkdbb a maginflacion kivili
tételek araugrott meg 2015 elsd 6t honapjaban (az izemanyag és az élelmiszer
arak), amik nemzetkozi és nem belfoldi trendeket tiikroznek, ezért nines ér-

telme a monetaris politika iranyan valtoztatni.

2015 juniusdban az MNB bejelentette, hogy jelentds atalakitast tervez a jegy-
banki eszkoztarban. A kéthetes betétdllomany korlatozasra keriil és egy uj,
haromhavi MNB-s betét keriil bevezetésre. A tervezett valtozas elsé kérben az
allamkotvények irdnti keresletet novelheti, csokkentve az allam kamatkiada-
sait. Hosszu tavon viszont ennél is fontosabb hatasa lehet ennek a lépésnek,
ha megvaltoztatja a hitelezGk eréviszonyait a hitelfelvevék javara. Er6sodhet

averseny amagyar bankpiacon.

Magyarorszag devizatartaléka 2015 majusaban meghaladta a 37 milliard
eurdt, ami értékében nagyobb, mint az orszag kilfolddel szembeni nettd
addssdga. A jokora mérete miatt sem mindegy, hogy milyen hozamot realizal
a devizatartalékon az orszag, mert ez mar a jovedelemmérlegre is jelentds
hatassal van. Jelenleg féleg nyugat-eurdpai allamkotvényekben van befek-

tetve a pénz, de a negativ realhozamok miatt ezek a befektetetések alacsony

2015. JUNIUS

jovedelmezdségiiek. A devizatartalék mostani szintje mellett minden 1%-os
hozamnovelés, amit az MNB elér, évi 370 millié eurdval névelné a kibdvitett
koltségvetési szektor bevételeit. Magasabb hozamokat lehetne elérni Kelet
Kozép Eurdpaban, ahol alacsonyabbak az allamaddssagok GDP aranyos szint-
jei és jobbak a novekedési kilatasok, ezért érdemes lenne diverzifikalni a devi-

zatartalékot ebbe az iranyba.

Abudapesti kereskedelmi ingatlanok irant 2014 eleje 6tanévekszik a kereslet.
A javulé kiskereskedelmi forgalomnak koszonhetden a kiskereskedelmi egy-
ségek, bevasarlokozpontok bevételei javultak. Az irodaépiiletekre és ipari in-
gatlanokra egyre nagyobb azigény, amiaz altalanos gazdasagi fellendiilésnek,
gyors foglalkoztatas- bdviilésnek és az ipari termelés novekedésének tudhaté
be. Ezeknek a trendeknek tulajdonithato, hogy a kereskedelemi ingatlanok ér-

téke a jovében megemelkedhet.

Magyarorszag kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képessége 2015 elsé
negyedévében elérte a negyedéves GDP 11%-at. Ez ujabb torténelmi csucs-
nak szamit, és azt jelenti, hogy egyre gyorsabban csdkkenhet Magyarorszag
kiilfolddel szembeni addssaga. Az elmult években a kedvezd kiilsé finanszi-
rozasi pozicio a kiils6 addssag visszafizetéséhez segitette hozza hazankat.
Akulfolddel szembeninettd adéssageddigi csokkenése utan mar érdemesarra
is gondolni, hogy mire lehetne forditani a belf6ldon felhalmozddo forrasokat.

Azegyikilyen cél lehet a beruhazasi rata tovabbi névelése.

Magyarorszagon a foglalkoztatottak szama 4 millid 165 ezer volt a 2015. mar-
cius-m4djusi idészakban. A munkanélkiiliségi rata ezen idészak alatt 7,1%-ra
csokkent, ami 2007 6ta nem latott mélypontot jelent. Folytatddik a lendiilet
amunkaerdpiacon és mar tobb mint 460 ezerrel tobben dolgoznak, mint 2010
hasonlé id8szakaban. Félid6ben kozel a felénél, azaz 1 millié uj munkahelyte-
remtésnél tart Magyarorszag. A kovetkezd kicsit tobb mint félmillié uj mun-
kahely létrehozdsa nehezebb lehet, még a varhatdan gyorsabb gazdasagi nove-

kedés mellett is.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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BanKonzult

A gyors GDP novekedés mellett a gaz-
dasag kulso egyensulya kedvezo maradt

JELENSEG

2015 elsd negyedévében 3,5%-kal emelkedett a magyar GDP az egy évvel korabbi
szinthez képest. Ezt a gyors titemti novekedést ugy sikertilt elérni, hogy a beruha-
zasok mar az év elején csokkenésnek indultak a bearamlé unids forrasok mérsék-
16dése miatt. Ez onmagdaban fél szazalékkal csokkentette volna az éves névekedé-
si itemet. A rendkiviil jOl teljesitd export viszont ellensulyozta a visszaesést, igy
a kilkereskedelem 3 szazalékpontot hozzaadott a gyarapoddshoz. Az unios for-
rasok helyett most a kiilkereskedelemi fejlédés volt a meghatarozd, de tovabbra

is f6leg kiilsé forrasra tamaszkodik a novekedés.

FOLYAMAT

A gyorsabb eldrelépés nem rontotta le a kiilkereskedelmi egyenleget és
2015 elején folytatodott a kiils6 addssag gyors leépitése. A vartnal las-
sabban emelkedd végsé fogyasztas (ami a novekedés kevesebb, mint
egyharmadat adta) annak k6szonhetd, hogy ez még mindig egy nove-
kedési tartalék. Rdadasul a lassabban béviils fogyasztas kovetkeztében
a kiilfélddel szembeni finanszirozasi képessége hazanknak még mindig
nagyon erds maradt. A gazdasagi novekedéshez hozzajaruld tényezdk

alakuldsat az 1. sz. dbra mutatja be.
2015 elsd negyedévében a régié tobbi orszagaban is kiemelkedd volt

a gazdasagi novekedés. A jobb adat jelent6s mértékben az unios gazda-

sag talpra allasanak koszonhetd.

2015. JUNIUS

Hozzéajarulds a brutt6 hazai termék (GDP) novekedéséhez 1.sz.dbra

(felhaszndldsi oldal), el§z8 év azonos id8szakdhoz képest, szazalékpont

- |
: 5 i
e — - I
0
L]
-5.0
negyedév l. Il Il V. | Il 1l V. l. Il I, V. l. Il M. IV. l.
év 2011 2012 2013 2014 2015
@ \Végsé fogyasztas @ Bruttd felhalmozas Kiviteli (+), ill. behozatali(-) tébblet A GDP valtozésa (%)
Forras: KSH

A belf6ldi gazdasag a novekedés terén még nem vette at a vezetd sze-
repet, inkabb az exportra termelése és az unids forrasokbodl torténd
beruhazasok porgetik a magyar gazdasagot. A kozeljovében - ahogyan
erdsodik a foglalkoztatas, emelkednek a bérek és a devizahitelesek hely-
zete rendezddik - fokozatosan a hazai tényezdk vehetik at a fejlédés 6

hajtoerejét.
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A vartnal gyorsabban normalizalédik
az inflacié Magyarorszagon

JELENSEG

2015 majusaban 0,5%-kal néttek a fogyasztdi arak az egy évvel korabbi
idészakhoz képest, és ezzel véget ért a tobb honapja tartd negativ inf-
lacids id8szak Magyarorszagon. Az év eleje Ota a majusi adattal egytitt
mar 2%-kal emelkedtek a fogyasztdi arak, igy varhatdan az év hatralé-
v6 részében még tavolabb keriil a magyar gazdasag a deflacids allapot-
tol. Leginkabb a maginflacion kiviili tételek ara ugrott meg 2015 elsé
Ot honapjaban (az lizemanyag és az élelmiszer arak), amik nemzetkozi
és nem belfoldi trendeket tikroznek, ezért nincs értelme a monetaris

politika iranyan valtoztatni.

FOLYAMAT

Mig a mult év végén f6leg az olajar csOkkenésének koszonhetden, jelen-
tésen visszaesett a magyar inflacid, addig 2015 elején ez a trend meg-
fordult. Ha az év hatralévd részében a vilagpiaci olajar nem csokken le
a 2014 végén latott szintre, akkor év végére mar csak a bazishatas miatt
is visszaemelkedhet a jegybanki cél kozelébe az inflacid. A fogyasztoi

arindex havi valtozdsanak alakuldsat a 2. sz. dbra mutatja be.

A deflaci6 gazdasagilag karosabb, mint egy magas inflacids kornyezet
amiatt, hogy az addssagok realértéke folyamatosan emelkedik. Ezért
kedvezd, hogy egy ilyen allapottdl messzebb keriilt a magyar gazdasag.
A jov6ben, ha a pénzromlas atmenetileg a jegybank inflacios célja folott
alakulna, az is jobb lenne a magyar gazdasag szamara, mint a deflacid

veszélye.

2015. JUNIUS

Fogyasztdi-drindexek alakuldsa az el$z8 hénaphoz képest (%) 2.sz.abra
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EREDMENY

Magyarorszagon a monetaris politika szempontjabdl érdemes a mag-
inflacidra koncentralni, mert a magyar alapkamat szintjétdl fligget-
leniil alakulnak az energia- és élelmiszerarak (maginflacion kivili
tételek), ezt nem befolydsolja sem a tul alacsony, sem a tul magas
hazai alapkamat. Addig célravezetl alacsonyan tartani a kamatokat,
amig a realgazdasagi hitelezés nem novekszik és a maginflacié erésen

meg nem haladja a 3%-ot.
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BanKonzult

A jegybanki eszkoztar atalakitasa
jelentos elonnyel jarhat a realgazdasag
szamara

JELENSEG

2015 juniusdban az MINB bejelentette, hogy jelentls atalakitdst tervez
a jegybanki eszkoztarban. A kéthetes betétallomany korlatozasra kertl
és egy U], haromhavi MNB-s betét kertil bevezetésre. A tervezett valtozas
els6 korben az allamkotvények iranti keresletet novelheti, csokkentve
az allam kamatkiadasait. Hosszu tavon viszont ennél is fontosabb hata-
salehet ennek alépésnek, mert megvaltoztatja a hitelezdk eréviszonyait

a hitelfelvevdk javara. Er6sodhet a verseny a magyar bankpiacon.

FOLYAMAT

A magyar gazdasdg folyo fizetési mérleg tobblete évek ota névekszik, ami
lehetdvé tette a jegybanki eszkoztar valtoztatasat. Ennek a folyamatnak
koszonhetben mar nincs raszorulva az orszag a kiilfoldi pénziigyi forrasokra,
s6t abban érdekelt, hogy minél gyorsabb mértékben csokkenjen a kiilfélddel
szembeni bruttd addssaga. Az MNB altal bejelentett valtozasok arra 6szton-
zik abankokat, hogy atvegyék a kiilfoldi befektetOk szerepét az allamaddssag
finanszirozasanal. Mar nincs sziikség magas devizatartalékra, ezért a ban-
kok pénze a gazdasag mas teriiletein jobban hasznosulhat. A felvazolt intéz-
kedések hatasosak lehetnek, mert mar a bejelentést kovetd hetekben kozel
két éve nem latott mélypontra csokkent a kéthetes betétallomany, ahogy

az a8, sz. abrdn is lathato.

A gazdasagi szereplGk tovabbra is tobbletmegtakaritasokat halmoznak fel,
mig uj addssagot csak kevesen igényelnének. N6 a hitelkinalat, de a kereslet
szukiil. Egy ilyen kornyezetben a hitelez6knek versenyezni kellene a hitel-
igénylGkért. Ez eddig azért nem tortént meg, mert a bankok korlatlan mér-
tékben hitelezhették a jegybankot a kéthetes instrumentumon keresztiil.
A hitelek iranti kereslet-kinalat igy nem érvényesiilt, de ez a bejelentett
valtozasokkal atalakulhat.

2015. JUNIUS

Kéthetes jegybanki instrumentumban elhelyezett 6sszegének alakuldsa 3.sz.dbra
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Avaltozasok kovetkeztében a bankok nagyobb mennyiségi allamkotvény
vasarlasa leginkabb a kiilfoldi befektetdk sulyat csokkentheti az allam-
papirpiacon. A hataron tuli beruhazok emiatt enyhithetik magyarorszagi
kitettségiiket, ezzel mérsékelve a magyar gazdasag kulfoldiekkel szem-
beni brutté addssagat. A maganszektor felé a hitelezési kényszer akkor
erésodhet fel igazan, ha mar a magyar allamkotvénybdl relativ alacsony

lesz a kinadlat, ez viszont még tavolabb van.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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A devizatartalék régios devizak felé
torténo diverzifikacidja javithatja
Magyarorszag jovedelemmeérlegét

JELENSEG

Magyarorszag devizatartaléka 2015 majusaban meghaladta a 37 milliard
eurdt, ami értékében nagyobb, mint az orszag kiilfolddel szembeni net-
t6 adodssaga. A jokora mérete miatt sem mindegy, hogy milyen hozamot
realizdl a devizatartalékon az orszag, mert ez mar a jovedelemmeérlegre
is jelentds hatassal van. Jelenleg féleg nyugat-eurdpai allamkotvények-
ben van befektetve a pénz, de a negativ realhozamok miatt ezek a befek-
tetetések alacsony jovedelmezdségiiek. A devizatartalék mostani szintje
mellett minden 1%-os hozamnovelés, amit az MNB elér, évi 370 millid
eurdval novelné a kibovitett koltségvetési szektor bevételeit. Magasabb
hozamokatlehetne elérni Kelet Kézép Eurdpaban, ahol alacsonyabbak az
allamaddssagok GDP aranyos szintjei és jobbak a névekedési kilatasok,

ezért érdemes lenne diverzifikalni a devizatartalékot ebbe az iranyba.

FOLYAMAT

Ajanlott diverzifikalni a devizatartalékot, azért hogy kisebb aranyban tar-
talmazzon a fejlett nyugat-eurdpai allampapirokbdl. Az eurdzona évek ota
folyamatos valsagban van, mégis rendkiviil alacsonyak az eurézonas ho-
zamok. A devizatartalék aktivabb portfoliokezelésével magasabb kiilfold-
rél szarmazo hozamra tehetne szert a magyar allamhaztartasi szektor,
ezaltal az egész gazdasag jovedelemmeérleg hianya csokkenne. A régionk
allamkotvényei sok esetben magasabb hozamot biztositanak, mint a nyu-

gat- eurdpai eszk6zok, ahogy az a 4. sz. abran is lathato.

Lehetséges, hogy a devizatartalékkal kapcsolatos befektetési szabalyo-
kon valtoztatni kellene, hogy a befektetési dontések ne fliggjenek annyi-
ra a nagy amerikai hitelmindsiték értékeléseitdl. A jegybanknak inkabb
a sajat kockazatelemzésére kellene tamaszkodnia és csak tajékoztatas-

ként figyelembe venni a harom nagy hitelmindsité véleményét.

2015. JUNIUS

Ezek az értékelések a multban tobbszor hibasnak bizonyultak, nem meg-
bizhatéak. Nagyon erdsek a szubjektiv, geopolitikai szempontok, amit

ahibds magyar hitelmindsitések is alatamasztanak.

Tizéves allamkotvények kamata az Eurdpai Unidban, 2015. majus havi atlag 4.sz.abra
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EREDMENY

Erdemes azokat a pénziigyi eszkozoket keriilni, amit mas orszagok
devizatartalékaival megcéloznak, mivel a hagyomanyos tartalékdevizak
és allamkotények irant tobblet kereslet alakult ki, mert az 0sszes orszag-
nak ezekben az értékpapirokban van a tartaléka. Ennek kovetkeztében
sokkal dragabbak a fundamentalis értékiknél. A nem hagyomanyos, a de-
vizatartalékok altal keriilt allamok addssagai sokkal kedvezibb befekte-
tési lehetdséget biztositanak. Tekintélyes tartalék van a jovedelemmér-
leg csokkentésére azaltal, hogy a korabbinal magasabb hozamokat ér el

amagyar devizatartalék.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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BanKonzult

Budapesten elkezdett emelkedni
a kereskedelmi ingatlanok értéke

JELENSEG

A budapesti kereskedelmi ingatlanok irant 2014 eleje éta novekszik
a kereslet. A javuld kiskereskedelmi forgalomnak kdszonhetden
a kiskereskedelmi egységek, bevasarlokozpontok bevételei javultak.
Azirodaépiletekre és ipari ingatlanokra egyre nagyobb az igény, ami az
altalanos gazdasagi fellendiilésnek, gyors foglalkoztatas- béviilésnek
és az ipari termelés novekedésének tudhatd be. Ezeknek a trendek-
nek tulajdonithatd, hogy a kereskedelemi ingatlanok értéke a jovGben

megemelkedhet.

FOLYAMAT

2015 elsé negyedévében a budapesti irodapiacon az tiresedési rata
egy év alatt 277 bazispontot csokkent és 15,7%-on allt. Az elmult 6t
negyedévben folyamatosan javult ez a mutatd. Az ipari ingatlanoknal
hat negyedéve tart a kihasznalatlansag csokkenése: egy év alatt 680
béazispontot esett a mutatd 14,5%-ra. A budapesti kereskedelmi ingat-
lanpiac allapotat tikr6zé BCP index (ami bérleti dijak és ingatlanbe-
fektetések hozamait veszi figyelembe) 2014 eleje 6ta mutat javulast.
2015 elsé felében 2012 6ta nem latott szintet ért el, az index alakulasa

az 5. sz. abrdn lathatd.

A budapesti trendeket varhatéan koveti az egész magyar agazat és emi-
att jelentdsen csokkenhet a bankszektor rossz hitelallomanya. Ennek
a folyamatnak azok a bankok lehetnek a legnagyobb nyertesei, ame-
lyek a valsag alatt a legtobbet vesztettek az ingatlanfinanszirozason.
A korabban képzett veszteségeiket visszanyerhetik azzal, ha majd
a projekthitelek fedezeteként szolgal6 kereskedelmi ingatlanok értéke

gyors emelkedésnek indul.

2015. JUNIUS

Budapesti kereskedelmi ingatlanpiacot tiikrozé BCP index alakuldsa, 5.sz.abra
(2011 elsd félév = 100,0)
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EREDMENY

Egyre nagyobb annak az esélye, hogy a kereskedelmi ingatlanok iranti
kereslet meghaladja a kindlatot, mivel a valsag alatt alig indultak
uj projektek. Ennek eredményeként a bérleti dijak is emelkedhetnek
a kozeljovoben. A kihasznalatlansag gyors cs6kkenése hirtelen fordu-
latot hozhat és a gazdasagi fejlédés miatt a kereskedelmi ingatlanpiac
is gyorsan talpra allhat. Sok éves mélypont utan egy felivels trend kez-
detén lehet az agazat, ami az ingatlanok értékének a novekedésével

jarhat a kovetkezd években.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Ujabb rekordtobblet a magyar folyé
fizetési mérlegnél

JELENSEG

Magyarorszag kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képessége
2015 els6negyedévében elérte anegyedéves GDP 11%-4at. Ez ujabb torté-
nelmi csucsnak szamit, és azt jelenti, hogy egyre gyorsabban csdkken-
het Magyarorszag kiilfélddel szembeni addssaga. Az elmult években
a kedvezd kiilsd finanszirozasi pozicié a kiils6 addssag visszafizetésé-
hez segitette hozza hazankat. A kiilfolddel szembeni nettd addssag ed-
digi cs6kkenése utan mar érdemes arra is gondolni, hogy mire lehetne
forditani a belf6ldon felhalmozddo forrasokat. Az egyik ilyen cél lehet

aberuhdzdsi rata tovabbi novelése.

FOLYAMAT

A foly0 fizetési mérleg torténelmi rekordtobbletet ért el az év els6 negye-
dében: 1981 milli6 eurd tobblettel kozel 800 millid eurds volt a névekedés
azeldzb évazonosiddszakhozképest. Akiilfolddel szembenifinanszirozo

képesség alakulasdt a 6. sz. dbra mutatja be.

A folyé fizetési mérleg javuldsa az aru és szolgaltatdsi export tovabbi
szarnyaldsanak koszonhetd. Jelentds volt az unids forrasokbol szarma-
z0 tobblet is. A gyorsulod gazdasagi novekedés mellett tovabb erdsodott
a magyar gazdasag kilsé egyensulyi helyzete, ami rendkiviil kedvezd
helyzetet teremtett. Ezt a korilményt érdemes kihasznalni olyan 1épé-
sek megtételére, befektetések végrehajtasara, ami hosszu tavon javitja

amagyar gazdasag versenyképességét és foglalkoztatasi ratajat.

2015. JUNIUS

A kulfolddel szembeni netto finanszirozasi képesség alakuldsa (milli6 eurd) 6.sz.dbra
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Ahogy fokozatosan leépiil Magyarorszag kiils6 addssaga ugy ajanlatos
lenne a belf6ldon keletkezd pénziigyi forrasokat a vallalati beruhdaza-
sok felé iranyitani. Ha ez sikeriilne, az az import emelkedésével jarna és
a kiilfolddel szembeni kiemelked8en erds finanszirozasi képesség miatt
nem indulna el a magyar gazdasag ujboli eladésodasa. Az 1j beruhaza-
soknak koészonhetden javulna a vallalatok versenyképessége és ujabb

munkahelyek johetnének létre.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Félidoben és féluton az egymillio uj
munkahely felé

JELENSEG

Magyarorszagon a foglalkoztatottak szama 4 millié 165 ezer volt a 2015.
marcius-majusiiddszakban. A munkanélkiiliségirata ezeniddszak alatt
7,1%-ra csokkent, ami 2007 éta nem latott mélypontot jelent. Folytato-
dik a lendiilet a munkaerdpiacon és mar tobb mint 460 ezerrel tdbben
dolgoznak, mint 2010 hasonlé iddszakdban. Félidében kozel a felénél,
azaz 1 millié uj munkahelyteremtésnél tart Magyarorszag. A kovetkezd
kicsit tobb mint félmillié uj munkahely létrehozasa nehezebb lehet még

avarhatdan gyorsabb gazdasagi névekedés mellett is.

FOLYAMAT

A folyamatos munkahelyteremtés a legf6bb hajtoereje a magyar gaz-
dasagpolitika sikerének. Az eddigiek mellett célszerl ujabb intézkedé-
seket tenni a lendiilet fenntartasahoz addig, amig ennek kedvez a gaz-
dasagi kornyezet. A foglalkoztatottak szamanak alakulasat a magyar

gazdasagban a 7. sz. dbra mutatja be.

Az elmult ot év alatt a 15-74 éves korosztdly 125 ezer fével csokkent
Magyarorszagon, igy a foglalkoztatasi rata esetében még nagyobb mér-
téki a javulas. Ha nem fogyott volna a népesség, akkor a jelenlegi foglal-
koztatasirataval szamolva mar fél millio felett lenne az uj munkahelyek

szama (ez +69 ezer munkahelyet jelentene).

A kovetkezd 6t évben az egyszamjegyl személyi jovedelemadd 6nma-
gaban kevésnek bizonyulhat a foglalkoztatasi lendiilet fenntartasdhoz.
A munkahelyvédelmi akcidterv keretében biztositott kedvezmények
novelésére is sziikség lehet. Emellett a jarulékok altalanos mérséklédé-

se hozzajarulhat a tovabbi munkahelyek teremtéséhez.

2015. JUNIUS

2010. méajusi kormdnyvaltds ota a foglalkoztatottak szamanak védltozasa 7.sz.4bra

(ezer f6)
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EREDMENY

Hosszu tavon érdemes lenne azt a célt kitlizni, hogy Magyarorszagon
legyen az egyik legalacsonyabb a munkara rakodo ado- és jarulékteher
az Eurdpai Unidban. Ilyen mértékid ado- és jarulékesokkentéshez még
versenyképesebb és koltséghatékonyabb allamra lenne sziikség, illetve
a fogyasztasra rakodo addkat ezen a szinten kellene tartani. Cserébe

viszont a foglalkoztatdsirdta terén az élvonalbakeriilhet Magyarorszag.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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A magyar minimalbérek értéke eurdban
is emelkedik

JELENSEG

A jelentds mértékben novekvs foglalkoztatas mellett megndttek
a minimalbérek Magyarorszagon. Az elmult években, eurdban sza-
molva folyamatosan emelkedni tudott ez a bérszint, nem csak forint-
ban mérve, hanem mas orszagokhoz viszonyitva is. Hazankban 2011
Ota az eurdban szamitott minimalbér 22%-kal novekedett. A jelenle-
gi kormanyzat alatt komoly minimalbéremelkedés tortént 2015 elsé
negyedév végére. Ezzel fenn tudott maradni a konvergencia a valsag
alatti években és a foglalkozatasi siker érdekében nem kellett az ala-

csony keresettiek bérnovekedését felaldozni.

FOLYAMAT

A magyar gazdasag versenyképessége szempontjabol a minimalbér-
nek fontos szerepe van, hiszen ez az érték jelentds hatdssal van az
atlagbérekre. Azeurdbanszamitott érték mérsékeltiitemben emelkedett
az elmult években. Eletszinvonal szempontjabodl a legfontosabb a bé-
rek realértéke lehet, ami szintén névekedett 2011 6ta. A minimalbérek

eurdban dtszamitott értékének alakuldsat a 8. sz. dbra mutatja be.

Magyarorszagon egyre magasabb a minimalbérek brutté értéke eurd-
ban szamolva, a 2008 o6ta folyamatosan gyengillé forint mellett is.
A bérnovekedés nem veszélyeztette a magyar munkaerdpiac verseny-

képességét, mivel ez id§ alatt jelentds volt a munkahelyteremtés.

2015. JUNIUS

Minimalbér alakulasa Magyarorszagon 8.sz.dbra
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EREDMENY

2010-r6l 2011-re jelentdsen valtozott a magyar addrendszer. A mini-
malbérek utan fizetett adé megemelkedett, amit a nagyaranyud mini-
malbéremelkedés kompenzalt. A netté minimalbér redlértéke viszont
ezt még nem dolgozta le. A jelenlegi magyar minimalbér az eddigi
novekedés ellenére az 6todik legalacsonyabb az OECD orszagok kozott.

Tehat van még tér a tovabbi emelésre.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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A jovedelemmeérleg javulasa mogott
a kulfoldon dolgozo magyarok hazautalt
jovedelme all

JELENSEG

2014 soran a jovedelemmeérleg hianya a GDP 4%-ara csokkent a korabbi
éves 6%-o0s szintrdl, amelyet 2015 elsé negyedévében is sikertilt tartani.
Az elmult évben esett a gazdasag kamatkiadasa, de tovabb emelkedett
a tulajdonosi profit kiutalasa és ez a két tényezd nagyjabol kiegyenli-
tette egymast. A jovedelemmérleg javulasa mogott a kilféldon dol-
gozo magyarok hazautalt jovedelemének novekedése allt, ami elérte
a GDP 2,1%-4at. 2010 dta a jovedelemegyenleg javulas tulnyomé részét
ez a tényez6 adta, igy az emelkedés valdjaban egy el6nytelen folyamat

eredménye.

FOLYAMAT

Kedvezétlen, hogy a jovedelemegyenleg hianya csak egy demografiailag
negativ hatas eredményeként csokkent. A kivandorlasi folyamat egyéb-
ként sem fenntarthato, ezzel nem fordithatd meg a jovedelemmeérleg
hianya. A fundamentalis folyamatok miatt nem javult a jovedelemmér-
leg annak ellenére, hogy kézben jelentds mértékben apadtak a kiilfoldi-
ekkel szembeni kotelezettségei magyarorszagnak. A jovedelemegyen-

leg alakuldsat a 9. sz. adbra mutatja be.

Varhatéan a kamatkiadasok tovabb enyhiilnek, igy inkabb a vallalati pro-
fitok kiaramldsa lesz az a tényez4, ami magasan tarthatja a jovedelem-
egyenleg hianyat. A jévGben folytatni kell a magyar gazdasag dualis szer-
kezetének csOkkentését, mert iddvel a jovedelemegyenleg javulasa fogja
kovetni. Ezt a folyamatot érdemes kiegésziteni olyan 1épésekkel, ame-
lyek a legnagyobb magyar vallalatok kiilfoldi terjeszkedését tamogatjak,
hogy az altaluk beszedett kiilfoldi jovedelem is mérsékelni tudja a hianyt.

2015. JUNIUS

A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa 9.sz.dbra
(négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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A jelek szerint a jovedelemmeérleg hianya nem csokken automatikusan,
ahogy fogyatkozik a kiilfoldiek befektetetési pozicidja Magyarorszagon.
A jovedelemmeérleg nem javult volna, ha nem vandorolnak ki annyian
Magyarorszagrol. Ujra megkellene célozni a javuldsat, a Magyarorszag-
rol kiutalt jovedelem redukalasaval és a kiilf6ldon szerzett jovedelem

maximalizalasaval.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Emelkedik a lakossag kulfoldi pénziigyi
befektetéseinek mértéke

JELENSEG

A magyar haztartasok 2014 eleje 6ta 245 milliard forinttal novelték kiil-
foldi pénzigyi eszkozeiket. Emellett a nem pénzpiaci befektetési ala-
pokon keresztiil is tobb mint 200 milliard forint hagyta el az orszagot.
Mig a korabbi években nem volt jellemzd, hogy a lakossag kiilfoldi be-
fektetésilehet8ségeket keressen, ez a tendencia 2014 elejétdl folyama-
tosan megvaltozott. A kiilfoldi pénziigyi eszk6z0k novekedése helyett
elényosebb lenne, ha a belfoldi szereplGk a magyar pénziigyi eszkozoket

tulajdonolnak nagyobb aranyban.

FOLYAMAT

A rendkiviil magas lakossagi netto finanszirozasi képesség kovetkezté-
ben folyamatosan novekszik a hdaztartasok nettd pénziigyi vagyona, ami
tobb befektetési teriileten is intenziven megjelenik. Magyarorszagon
jelent8sen csokkentek a kamatok az elmult években, aminek hatdsara
a kulfoldi befektetések relativ vonzdobba valhattak. Emiatt a kalfoldi
pénzigyi eszkozokbe egyre tobb lakossagi megtakaritas aramlott ki,

ahogy az a 10. sz. abran is lathato.

Hanagyobbaranybanmaradnanakhazankbanalakossagimegtakaritasok
az segitene a t6kehianyos magyar tulajdonu vallalati szektor helyzetén.
A megtakaritasok itthon tartasaval olyan gazdasagi kornyezet alakulna
ki, ahol at8kébdl tobbletkinadlat van, amikedvezne a beruhdzasoknak és

a foglalkoztatasnak is.

2015. JUNIUS

A héztartasok kilfoldi pénziigyi eszkozeinek véltozédsa tranzakciok kovetkeztében, 10.sz.4bra

(milliard forint, negyedévente)
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EREDMENY

Elényos, hogy a magyarok tobb pénzt fektetnek be kulfoldon, mert
novelik a kiilfo1drél szarmazé befektetési jovedelmeket. Osszességében
kedvezdbb hatasu lenne, ha a hazai befektetésekbe folynanak a belf6l-
don képzb8do forrasok vagy a kiilfoldiek magyar befektetéseit tudnank

visszavasdrolni.
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Folytatodik a lakaspiaci fordulat

JELENSEG

A lakaspiacon 2015 juniusaban kozel 40%-kal emelkedett a tranzakci-
0k szama az el3z6 év azonos idGszakahoz képest, ami tobb mint 12 ezer
darab tranzakcidt jelentett a honap folyaman. Az els félévben ez-
zel 68,3 ezer lakas cserélt gazdat, mig 2014 elsé félévében ez az érték
még csupan 45,7 ezer volt. Folytatddik a lakaspiaci fordulat, ami idével
a gazdasag tobbi teriiletére is hatassal lesz. Varhatdan fellendiilnek

alakdasépitések és megnd a lakossagi fogyasztas.

FOLYAMAT

2015 masodik felében ujabb lendiiletet adhat a lakossagi ingatlanpiac-
nak a csaladok otthonteremtési kedvezményének bevezetése. A lakds-
hitelezés jelentGsen emelkedett az elézd évhez képest, amit nagyban
segitett, hogy alacsonyak a kamatok és befektetési szempontbdl is
elényosek a lakdingatlanok. Ezek kovetkeztében folytatodhat a forga-
lomnovekedés a lakdspiacon. A lakdstranzakciok szamanak alakuldsat

a 11. sz. dbra mutatja be.

A lakastranzakcidk szamanak alakuldsa (2007-2015) 11/A.sz.abra
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A forintositas és a devizahitelek elszamoldsa utan a kovetkezd félévben
rendez6dhet az addsok helyzete és tobb ingatlan keriilhet eladasra. Var-
hatéan jovére megindulnak a végrehajtasok, igy a kindlat is emelkedik
majd az ingatlanpiacon. A nem fizeté hitelek aranya csokkenésnek indul-

hat, amiben a csalddi csédvédelem bevezetésének fontos szerepe lehet.

A lakastranzakcidk szamanak alakulasa havonta (2014-2015) 11/B.sz.abra
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EREDMENY

Megtortént a lakaspiaci fordulat Magyarorszagon. Tobb éves zsugoro-
dds utan varhatdan a kovetkezd években béviilés jellemzi majd a piacot.
Ezis hozzajarul a gazdasagi novekedéshez és ez a folyamat segit a rossz
hitelportfolié tisztitasaban. Az eddigi trendek alapjan 2016-ban visz-
szatérhet a valsag eldtti tranzakeidszam, igy mar csak alakasarak terén

lesz érezhetd a valsag hatasa hazankban.
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A magyar gazdasag a rugalmas gazda-
sagok kozé tartozik nemzetkozi 0ssze-
hasonlitasban

JELENSEG

A KPMG és az Oxford Economics tanacsadé és kutatd cégek rendszere-
sen 0sszeallitjak a Change Readiness Index-et, amely a vilag 127 orsza-
gat méri Ossze az egyes orszagok valtozasi képességei alapjan. Ebben
arangsorban Magyarorszag a 29. lett, megel8zve tobb régios orszagot is,
egyediil Csehorszag keriilt elénk. Ez a jovGben azt jelenti, hogy a magyar

gazdasag konnyebben kezelheti a valtozasokat, mint mas gazdasagok.

FOLYAMAT

A nemzetkozi felmérés a gazdasagok rugalmassagat vizsgalja: az
allam, a vallalatok és a tarsadalmi valtozasokra vald felkésziiltségen
keresztiil. Magyarorszagon avallalatok alegerdsebbek ezen a téren, mig
a kormanyzat aleggyengébb ebbdl a szempontbol. A rangsorhoz késziilt
tanulmany azt allapitotta meg, hogy a kisebb, tizmillié népességgel vagy
még kevesebbel rendelkezd orszagok altalaban jobban képesek kezelni
avaltozasokat, rugalmasabbak. Néhdny kiemelt orszag helyezése a CRI

rangsorban a 12. sz. abran lathato.

A gyorsuld és allanddan valtozo vilagban kiilonésen fontos, hogy egy
orszag gazdasaga rugalmas legyen és jol tudja kezelni a valtozasokat.
Ebbdl a szempontbdl jol teljesit a magyar gazdasag, de célszeri len-
ne, ha még jobban felkésziilne és gyorsabban tudnd atvenni a legujabb
technoldgiai ujitasokat. Ezért a modernizacids folyamatokat ajanlatos

gazdasagpolitikai és szabalyozd eszkozokkel is tamogatni.

2015. JUNIUS

Néhany kiemelt orszag helyezése a CRI rangsorban 12.sz.dbra
Osszesitett helyezés Orszag Vallalatok képessége Allam képessége . Emberek o CWH,
tarsadalom képessége

1 Szingapur 1 1 1

2 Svajc 3 5 2

3 Hong Kong 2 6 10

4 Norvégia 17 3 1

12 Németorszag 11 10 13

17 Ausztria 21 14 16

20 USA 15 27 15

21 Izrael 16 30 17

28 Csehorszag 27 31 33

30 Szlovakia 33 29 29

32 Lengyelorszag 43 23 31

35 Spanyolorszag 42 49 23

47 Bulgaria 39 60 53

63 Oroszorszag 56 78 55

66 Olaszorszag 76 87 38

79 Romania 79 86 62

127 Csad 127 127 127

Forras: KPMG és Oxford Economics

EREDMENY

A jovOben is azok a gazdasagok lesznek versenyelnyben, amelyek gyor-
sabban képesek reagalni a valtozasokra, ebbdl a szempontbdl a magyar
gazdasag viszonylag jo helyzetben van. Ezt a képességet tovabb erdsit-
heti Magyarorszag: egy kismérettl, de erds allammal, széles és aranylag
homogén kozéposztallyal és vilagviszonylatban versenyképes vallalati

szektorral.
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