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BanKonzult

2015. julius honap legfobb hazai és

globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

Magyarorszagon 2015 els6 6t honapjaban eurdban szamolva az
export 6,9%-kal, az import 5,1%-kal emelkedett az egy évvel
korabbi szinthez képest. 2015 majusaban térténelmi csucs kozelébe
emelkedett a 12 havi kumulalt kiillkereskedelmi egyenleg tobblete,
amikor az elérte a 7,14 milliard eurdt. Tovabb erds6dott a magyar
gazdasag unios piactdl valod fliggése, hiszen az export 79%-a, az
import 76%-a kotddik unids orszagokba. Erdemes lehet a jovében

az eurodpai beszallitéi lancon kiviili exportkapacitasokat erdsiteni.

2015 juliusara 4230 milliard forintra cs6kkent az MNB kéthetes
betétallomanya a korabban tapasztalt 5000 milliard forint feletti
szintrél. Ev eleje 6ta tébb mint 1000 millidrd forinttal esett a kéthe-
tes betétallomany, és mar jelentds mértékben az egy évvel ezeldtti
szint alatt van. A kéthetes betétbdl kidramlo pénz mas pénzigyi
eszk6zokbe helyezddhet at, igy leginkabb a magyar allamkotvé-

nyek és ezaltal a magyar addfizetSk lehetnek a folyamat nyertesei.

Az amerikai jegybank jellemzden az els6 szokott lenni a vilagon,
amelyik iranyt valt. Az eddigi kommunikacio szerint, 2006 dta
el6szor 2015-ben varhaté kamatemelés Amerikdban. A dollar
vilaggazdasagban betoltott szerepe miatt ez a valtozas a vilag
minden részén egy trendfordulat kezdetét jelentheti. Az utdbbi
években szamos orszag gazdasagaban rekord mélyre csokkentették
a jegybankok az alapkamatot, azonban ez a folyamat véget érhet.
A magyar alapkamat még csak 2015-ben érte el a mélypontot, igy

ez afordulat a hazai gazdasagot késleltetve éri majd el.

Magyarorszagon folytatddott a bérek emelkedése. A bruttd bérek
2015 majusaban 3,5%-kal javultak az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest. A 2015 majusaig eltelt 12 honapban a nettd atlag redlbér

éves novekedési titeme 3,5% volt, de ez majusban 1%-ra csokkent,

2015. JULIUS

ami az emelkedé inflacionak és lassuld bérdinamikanak kdszon-
het6. A magyar gazdasag mar elég versenyképes ahhoz, hogy
a csaladok életszinvonala nagyobb mértékben fejlédhessen, ezért

érdemes tamogatni a keresetek gyorsabb titemd er6sodését.

A kilfoldiek forint allamkétvény allomanya jelent6s mértékben
esett 2015 masodik negyedévétdl, és julius végére mar 4300 milli-
ard forint koril alakult. Egy évvel korabban még ez az érték 5000
milliard forint koriil volt. Ez a trend tovabb erdsodhet és varhatéan
a jovében a kiilfoldi befektet6k allamkotvény allomanya tovabb
csOkkenhet, igy orszagos szinten mérséklédik majd a kiilfoldieknek

fizetett kamat és javul a magyar gazdasag jovedelemmérlege.

Akkor lehet hosszu tavon sikeres a magyar gazdasag, ha kiilfoldi
téke nélkil is tud fejlédni és a novekedése nem jar a kiilsé eladd-
sodottsag emelkedésével. Ehhez mar egyre tobb belfoldi pénziigyi
forras all rendelkezésre. A jovében kiilondsen lényeges lesz, hogy
azok a vallalatok jussanak forrasokhoz, amelyek a legéletképeseb-
bek és legeredményesebbek. A jelenleginél hatékonyabb pénziigyi
kozvetitd rendszerre van szlikség, amelynek legfontosabb fokusza

abelfoldi vallalatok finanszirozdsa.

A devizaaddssag erdsen visszaesett a 2010 madsodik negyedév
végén tapasztalt 116 millidard eurds csuesrdl és 2013 masodik
felétll kezdve 85 milliard eurd koriil alakult. A haztartasi hitelek
2015-0s forintositasa jelentds sikert jelent ezen a téren. A kedvezd
folyamatokban komoly szerepe van az allam tudatos devizaaddssag
leépitésének. Ezek ellenére a gazdasag még nagyon el van addsod-
va devizdaban, amit hosszu tavon az valtoztathat meg, ha a forint-
kamatok versenyképesek lesznek mas devizakban elérhetd kama-

tokkal szemben.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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BanKonzult

A gyors gazdasagi novekedés mellett
is emelkedik a kulkereskedelmi mérleg
tobblete

JELENSEG

Magyarorszagon 2015 elsé 6t honapjaban eurdban szamolva az export
6,9%-kal, az import 5,1%-kal emelkedett az egy évvel kordbbi szint-
hez képest. 2015 majusaban torténelmi csucs kozelébe emelkedett
a 12 havi kumulalt kiilkereskedelmi egyenleg tobblete, amikor az elérte
a 7,14 milliard eurdt. Tovabb erdsodott a magyar gazdasag unids piac-
tél valo fliggése, hiszen az export 79%-a, az import 76%-a kotddik unids
orszagokba. Erdemes lehet a jovében az eurdpai beszallitdi lancon

kiviili exportkapacitasokat erdsiteni.

FOLYAMAT

A vilagpiaci kbolajar cs6kkenése segitett mérsékelni az import néve-
kedési litemét. Az energiahordozok terén aprilisig 300 millié eurdval
javult az éves kiilkereskedelmi egyenleg, igy az arucsoporton beliil 5,8
milliard eurdra csokkent a hidny. A jarmigyartas termelésének fel-
futdsa pedig az export novekedéséhez jarult hozza. Leginkabb ennek
a két tényezdnek koszonhetd, hogy tovabb emelkedett a kiillkereskedel-
mi mérleg tobblete a névekvo belfoldi fogyasztas mellett. A kiilkereske-

delmi mérleg alakuldsat az 1. sz. dbra mutatja be.

Még mindig nagyon erdsen fiigg a magyar kiillkereskedelem az Eurdpai
Unio piacatol. Ez aztis mutatja, hogy hazank export termelése majdnem
teljesen integralddott a nemzetkozi feldolgozdipar gyartasi lancaba, de
csak alanc kozbulsé részébe. A magyar gazdasag szinte alig jelenik meg
sajat termékkel. Nem csak a bérgyartast, de a belfoldi termékek gyarta-
sat is sziikséges lenne bdviteni a hosszu tavu siker érdekében. Azokat
a magyar tulajdonu vallalatokat, akik képesek kiilonalld terméket
exportalni joval tobb tamogatasban kellene részesiteni (pl.: buszgyar-

tas vagy gyogyszeripar).

2015. JULIUS

Magyarorszag 12 havi kumulalt kiilkereskedelmi mérlegének alakulasa 1.sz.dbra
(milli6 eurod)
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EREDMENY

A gyorsabb gazdasagi novekedés importnoveld hatdsat jokor ellensu-
lyozta az energiadrak csokkenése, igy még tovabb tudott emelkedni
a magyar kiilkereskedelmi egyenleg tobblete. Ennek kovetkeztében
javult Magyarorszag kiilflddel szembeni finanszirozasi képessége
és nott a belfoldi tékefelhalmozas tteme. A jelenleg felhalmozddd
t6két érdemes kihasznalni és olyan nagyobb méretd ,nemzeti bajnok”
vallalatokba iranyitani, amelyek 6nalléan képesek exportalni, akar

az unidn kivilre is.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Elindult a kéthetes MNB-s betét-
allomany csokkenése

JELENSEG

2015 juliusara 4230 milliard forintra csokkent az MNB kéthetes betét-
allomanya a korabban tapasztalt 5000 milliard forint feletti szintrdl.
Ev eleje 6ta tobb mint 1000 millidrd forinttal esett a kéthetes betétal-
lomany, és mar jelentds mértékben az egy évvel ezeldtti szint alatt van.
A kéthetes betétbdl kiaramlo pénz mas pénziigyi eszkézokbe helyezdd-
het at, igy leginkabb a magyar allamkotvények és ezaltal a magyar ado-

fizeték lehetnek a folyamat nyertesei.

FOLYAMAT

A legfébb oka ennek a kedvezd valtozasnak az MNB 6nfinanszirozasi
programyja, hiszen féleg az 6szre bejelentett 1épésekre reagalva kénysze-
riltek a bankok az eszkozallokacidjuk valtoztatasara. Annak hatdsara,
hogy kevésbé vonzé a jegybanknal pénzt elhelyezni, csokken a pénziigyi
befektetések terén a kinalat Magyarorszagon. Nagyobb verseny alakul-
hat ki a befekteték korében a befektetési lehetdségekért, ami azoknak
a hitelfelvevéknek kedvez, mint amilyen az allam vagy a nem pénzigyi
vallalatok. Az MINB-nél elhelyezett kéthetes betétallomanynak alaku-

l4sat a 2. sz. dbra mutatja be.

A 2015 masodik negyedévében elindult folyamatnak kovetkeztében
csokkenhet a kiilfoldi befektetdk sulya az allampapirpiacon ugy, hogy
kézben a hozamok nem novekednének szamottevéen és apadna az
orszag brutto eladdsodottsaga. Idével mérséklédne a jovedelemmeérleg
hianya az alacsonyabb kamatkiadas miatt, tehat gyorsulhat a belfoldi
t6kefelhalmozas. Tovabbi lendiiletet adhat a folyamatnak, ha a fejlett
devizak kamatai emelkednének a magyar szinthez képest, igy a kilfoldi
spekulativ befektetések gyorsabb litemben tavozhatnak a magyar pénz-

uigyi rendszerbdl.

2015. JULIUS

Kéthetes MNB instrumentum alloménydnak alakulasa (milliard forint) 2.sz.dbra
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EREDMENY

Az eddig bejelentetteken tul is érdemes tovabb folytatni az MNB 6n-
finanszirozasi programjaban lefektetett iranyt, ameddig a bankok
tobblet forintlikviditasa jelentds mértékben le nem csékken. Ez a folya-
mat a forint gyengiilésével jarhat, de a lakossagi devizahitelek forinto-
sitdsa utan egy ilyen fejlemény inkabb kedvezne a gazdasagnak, mert
az exportagazatok versenyképessége emelkedne. Ezzel egy idében az
import termékek versenyhelyzete romlana, mik6zben az orszag adds-

sagallomanya csak kisebb mértékben néne.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Az amerikai jegybank varhato
kamatemelései hatassal lehetnek
a magyar gazdasagra

JELENSEG

Az amerikai jegybank jellemzden az elsé szokott lenni a vilagon, amelyik
iranyt valt. Az eddigi kommunikacié szerint, 2006 6ta el6szor 2015-ben
varhato kamatemelés Amerikaban. A dollar vilaggazdasagban betoltott
szerepe miatt ez a valtozas a vilag minden részén egy trendfordulat kez-
detét jelentheti. Az utobbi években szamos orszag gazdasagaban rekord
meélyre csokkentették a jegybankok az alapkamatot, azonban ez a folya-
mat véget érhet. A magyar alapkamat még csak 2015-ben érte el a mély-

pontot, igy ez a fordulat a hazai gazdasagot késleltetve éri majd el.

FOLYAMAT

A vilaggazdasagra és a magyar gazdasagra is hatassal lesz az amerikai jegy-
bank egyre szigorodd monetaris politikaja. A magyar monetaris politikanak
viszont fontosabb az Eurdpai Kozponti Bank viselkedése. Az eurdzonaban
a tervek szerint 2016 szeptemberéig tartana az eszkozvasarlasi program,
de kérdéses, hogy addig fenntarthatd-e majd ez az irany. Az alapkamat szint-

jét (2015. julius) néhdny kiemelt gazdasagban a 3. sz. tdbla mutatja be.

A magyar pénziigyi stabilitas szempontjabdl az lehet kockazatos, ha a kiil-
foldi befektetdk hirtelen kezdenék el elhagyni a magyar piacot. Ez a forint
arfolyamat atmenetileg jelent6s mértékben gyengithetné, mert emelked-
hetne az arfolyam volatilitasa, ami rontana a gazdasag kiszamithatosagat.
A jegybanknak ilyen esetekben a devizapiaci intervencié lehet célraveze-
t6bb, mint a kamatemelés és csak a tartosan magas maginflacional lenne

érdemes az alapkamaton emelni.

2015. JULIUS

Alapkamat szintje egyes orszagokban, %-ban 3.sz.abra

Orszag Utols6 kamatmodositas Kamat mértéke

Magyarorszag 2015. julius 21. 1,35%
USA 2008. december 16. 0,0-0,25%
Eurd zona 2014. szeptember 4. 0,05%
Nagy Britannia 2009. marcius 5. 0,50%
Svajc 2015. januar 15. -0,75%
Japan 2010. oktober 5. 0,10%
Csehorszag 2012. november 1. 0,05%
Lengyelorszag 2015. marcius 4. 1,50%

Forras: MNB, EKB

EREDMENY

Magyarorszagon joval késébb lett alacsony az alapkamat, igy jo eséllyel
késébb emelkedhetujra. Varhatéan ez egy ideig negativrealkamatot ered-
ményez majd itthon, ami gyengébb forinttal jarhat egytitt. Azonban koc-
kazatot jelenthet, hogy a belfoldi megtakaritasok kiilfoldre aramolhatnak
ki, ha a relativ hozam a fejlett piacokon noévekedni kezd. Ez azért ked-
vezdbtlen, mert még mindig tékehidnyos a magyar gazdasag és sziiksége

lenne a belfoldi té6kére a hazai befektetésekhez.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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A foglalkoztatasi rata felfutasa utan
gyorsulhat a keresetek novekedése

JELENSEG

Magyarorszagon folytatodott a bérek emelkedése. A bruttd bérek 2015
majusaban 3,5%-kal javultak az el6zd év azonos idészakahoz képest.
A 2015 majusaig eltelt 12 hdnapban a nett6 atlag realbér éves névekedési
liteme 3,5% volt, de ez majusban 1%-ra csokkent, ami az emelkedd infla-
cidnak és lassuld bérdinamikanak koszonhetd. A magyar gazdasag mar
elég versenyképes ahhoz, hogy a csaladok életszinvonala nagyobb mér-
tékben fejlédhessen, ezért érdemes tamogatni a keresetek gyorsabb lite-

mu er8sodését.

FOLYAMAT

A hazai gazdasagban 2015 masodik negyedévében mar 160 ezer forint
felett volt a havi nettd atlagfizetés. A nettd atlagbér viszont mar csak
1,5%-kal volt magasabb majusban mint egy évvel korabban. Ha vissza-
emelkedik az inflacid a 3%-os jegybanki cél kozelébe, akkor a bérnove-
kedési iitemnek is gyorsulnia kellene a mostani szinthez képest. A nettd

atlag redlbérek valtozasat a 4. sz. dbra mutatja be.

Az év elején tapasztalt gyors realbér javulashoz mérten mar nem kiemel-
kedden lendiiletes a bérnovekedés, f6leg ahhoz képest, hogy milyen sok
uj munkahely keletkezik a magyar gazdasagban. A munkaerd-kereslet
kovetkeztében nem gyorsult fel a bérek emelkedése, ami arra utal, hogy
még nincs tulfeszitve a munkaerdpiac és a munkavallalok nem tudjak

érvényesiteni a munkaerd-kereslet novekedésébdl szarmazoé elényoket.

2015. JULIUS

Netté redlbérek alakuldsa, el6z6 évi azonos idészakhoz képest (%) 4.sz.abra
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EREDMENY

A kivandorlas és az agyelszivas ellen az egyik leghatdsosabb védelmet
a gyorsabban emelkedd realbérek jelenthetik. Ezért érdemes a gyorsabb
gazdasagi novekedés kovetkeztében keletkezd koltségvetési mozgaste-
ret ado- és jarulékesokkentésre hasznalni. Id6ével a versenyképesség ro-
vasara mehet a javul6 bérszinvonal, ami az alacsony hozzaadott értékii
iparagakra jelentheti a legnagyobb nyomast. A magasabb bérek mellett,
a gazdasag versenyképességének folyamatos javitasaval és a nagyobb
hozzaadott értéki iparagak felé torténd elmozdulassal még tobb munka-
hely keletkezhet.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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A kilfoldiek allamkotvény allomanya
gyors csokkenésnek indult

JELENSEG

A kulfoldiek forint dllamkotvény allomanya jelentds mértékben esett
2015 masodik negyedévétdl, és julius végére mar 4300 milliard forint
koril alakult. Egy évvel korabban még ez az érték 5000 milliard forint
koriil volt. Ez a trend tovabb erésddhet és varhatdan a jovében a kiil-
foldi befektetdk allamkotvény allomanya tovabb csokkenhet, igy orsza-
gos szinten mérséklédik majd a kiilféldieknek fizetett kamat és javul

a magyar gazdasag jovedelemmérlege.

FOLYAMAT

A magyar pénzintézeteknek és alakossag tartds allamkotvény vasarlasi
kedvének koszonhetSen 2015 juniusdban mar csak 29,8% volt a kiilfoldi
befektetdk részesedése a forint alapu, piaci értékesitésii allampapirok
terén. Segitett a lakossag folyamatos allamkotvény vasarlasa is, mert
ez dnmagaban elég forrast jelentett a koltségvetési deficit fedezésére.
Emellett csokkent a deviza allamaddssag aranya, ahol joval nagyobb
a kiilfoldi befektetSk sulya. Tehat ennek a két folyamatnak készonhe-
téen gyorsan épiil le a magyar allam kiilféldiek felé fennallé addssaga.
A kulfoldi befektet6k forint allamkotvény allomanyanak alakulasat

az 5. sz. abra mutatja be.

A julius végi kiilfoldi kitettség harom éve nem latott alacsony szintre
esett. Utoljara 2012 juliusdban voltak hasonldan kis mértékben jelen
a kulfoldi befektetdk a forint allamkotvénypiacon. Kedvezd, hogy egy
olyan iddszakban tortént a kiilfoldiek kiszallasa, amikor a kotvénypiac
inkabb kockazatkeriilé izemmaddban volt, mert igy jobb daron juthattak

hozz4 az értékpapirokhoz.

2015. JULIUS

Kiilfoldi befektet8k forint kotvényalloméanya (millidrd forint) 5.sz.abra
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Az MNB onfinanszirozasi programja jelentds befolyassal volt a 2015
majusaban elindulé folyamatra. A magyar bankok ennek hatasara
nagyban noévelték allamkotvényi kitettségiliket. Ahhoz, hogy a kéthetes
(a jovében majd harom hoénapos) MNB-s betét szintje az EU/IMF
mentdcsomag eldtti szintre csokkenjen vissza, még tobb mint 3500
milliard forintnak kellene kidramolnia az MNB-tél. Ha ez a forga-
tokonyv bekovetkezne és tovabbra is féleg allamkotvényekbe folyna
a kiaramlé pénz, akkor talan teljes mértékben eltiinhetne a kiilfoldiek

forint allamkotvény kitettsége.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Egyre fontosabb lesz a pénzigyi kozvetito-
rendszer hatékonysaga Magyarorszagon

JELENSEG

Akkor lehet hosszu tavon sikeres a magyar gazdasag, ha kiilfoldi téke
nélkil is tud fejlédni és a novekedése nem jar a kiilsé eladdsodottsag
emelkedésével. Ehhez mar egyre tobb belfoldi pénziigyi forras all rendel-
kezésre. A jovSben kiilonosen lényeges lesz, hogy azok a vallalatok jussa-
nak forrasokhoz, amelyek a legéletképesebbek és legeredményesebbek.
A jelenleginél hatékonyabb pénziigyi kozvetitd rendszerre lesz sziikség,

amelynek legfontosabb fokusza a belfoldi vallalatok finanszirozasa.

FOLYAMAT

A magyar gazdasagban 2015 masodik felében még folytatddott a hitel-
leépitési folyamat annak ellenére, hogy erds a gazdasag névekedése és
a foglalkoztatas bdvitése. A vallalatok inkabb megszabadulnak kétele-
zettségeiktdl, a lakossag pedig az allamkotvények vagy befektetési ala-
pok felé fordul. Amig magas a gazdasag kulfélddel szembeni eladdso-
dottsaga, addig kedvezd ez az irany, de hosszu tavon a magyar vallalatok
versenyképessége csak folyamatos beruhazasokkal novelhets. A nem
pénziigyi vallalatok és haztartasok negyedéves finanszirozasi képessé-

gének szerkezetét a 6. sz. dbra mutatja be.

Jelenleg a magyar vallalatok inkabb az unids forrasok felhasznalasara
épitenek, igy kevésbé piaci szempontok alapjan fejlédnek. Az unios for-
rasok mellett fontos a magyar gazdasagban keletkezd forrasokat a val-
lalatok fejlesztésére forditani. Erdemes erdsiteni a pénziigyi rendszer
azon képességét, amely a belf6ldon felhalmozddo tékét a leginkabb élet-
képes projektek felé tereli. Kedvezd lenne ebbdl a szempontbdl, a tézsdei
forrasbevonads, a vallalati kotvénypiac szerepének novelése és a bankok

KKV finanszirozasanak erdsitése.

2015. JULIUS

Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok negyedéves finanszirozéasa belfoldi

hitelintézeti és el6zetes értékpapir adatok alapjan (milliard Ft)

6/A,B.sz.abra

—
Nem pénziigyi vallalatok 2015 Il. n.év
Megfigyelt pénziigyi eszkozok -15,6
Belfdldi bankbetétek (beleértve a felvett hiteleket és a repoiigyleteket is) -24.8
Belfdldi hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 3,9
Belféldi befektetési jegyek 8,2
Belfoldi t6zsdei részvények -2,9
Megfigyelt kitelezettségek -225,8
Belfoldi bankhitelek (beleértve a repdiigyleteket is) -216,9
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -8,8
Kibocsatott tozsdei részvények -0,1
Havi finanszirozasi egyenleg belfdldi hitelintézeti és értékpapir adatok alapjan 210,2

——
Haztartasok 2015 Il. n.év
Megfigyelt pénziigyi eszkozok 351,4
Forint készpénz 202,8
Valuta készpénz 33,1
Belfdldi bankbetétek (beleértve a felvett hiteleket és a repoiigyleteket is) -39,6
Belfdldi hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 191,6
Belfoldi befektetési jegyek -21,9
Belfdldi t6zsdei részvények -14,6
Megfigyelt kitelezettségek -86,2
Belfoldi bankhitelek (beleértve a repdligyleteket is) -86,2
Havi finanszirozasi egyenleg belfdldi hitelintézeti és értékpapir adatok alapjan 437,6

Forras: MNB

EREDMENY

Jelentds a lakossag pénziigyi megtakaritasi képessége, amit egyeldre
nem hasznalnak ki a vallalatok, hiszen ez a szektor is nettd pénziigyi
megtakaritd. A novekvé kereslet veheti rd a vallalatokat a beruhdzasaik
novelésére, emellett a vallalatok kozotti er6sodé verseny kovetkeztében
fejlesztésekre kényszeriilhetnek a cégek. Az, hogy a jovében milyen val-
lalatok jutnak majd forrashoz komolyan befolydsolja a gazdasag 6ssze-
sitett versenyképességét. Ez pedig nagyban fligg a pénziigyi kozvetit6-

rendszer hatékonysagatol.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Folyamatosan épiil le a magyar
gazdasag devizaadossaga

JELENSEG

A devizaaddssag erdsen visszaesett a 2010 masodik negyedév végén
tapasztalt 116 millidrd eurds csucsrol és 2013 masodik felétdl kezdve
85 milliard eurd koriil alakult. A haztartdasi hitelek 2015-6s forintosita-
sa jelentds sikert jelent ezen a téren. A kedvezd folyamatokban komoly
szerepe van az allam tudatos devizaaddssagleépitésének. Ezek ellenére
a gazdasag még nagyon el van addsodva devizaban, amit hosszu tdavon
az valtoztathat meg, ha a forintkamatok versenyképesek lesznek mas

devizdkban elérhetd kamatokkal szemben.

FOLYAMAT

Az 1998-as azsiai pénziigyi valsag egyik legfontosabb tanulsaga az volt,
hogy a kiilféldi devizaban vald eladdsodas rendkiviil magas kockaza-
tokkal jar. KésGbb, a valsagot elemzd kozgazdaszok a devizaban valo
eladdésodast ,eredendd biin”-nek nevezték el. A legtobb orszag nem
képes a sajat devizajaban kiilfoldi befektetdk altal nyujtott hitelhez jut-
ni, igy nagy akisértés a devizaban vald eladdosoddasra. Hazank ugyanebbe
ahibaba esett a 2002 utani években. Magyarorszag kiilfolddel szembeni

devizaaddssagat a 7. sz. abra mutatja be.

A devizaban vald eladdsodasi folyamat egy orszag esetében, az alacso-
nyabb kamatkoltségek reményében indul el. A hitelfelvevék valoban
kedvezdbb helyzetben vannak egészen addig, amig egy pénziigyi sokk
nem éri a gazdasagot. Azonban egy piaci sokk esetén a devizaarfolya-
mok elszallnak és az addssagteher hirtelen fenntarthatatlanna valhat,
ahitelek megujitasa ellehetetleniilhet. A korabban felvett devizahitelek
folyamatos torlesztése tovabb gyengiti a hazai fizetGeszkozoket, a devi-
zaadossag még kezelhetetlenebbé valhat. 2008 utan ez a negativ forga-

tokonyv valosult meg Magyarorszagon.

2015. JULIUS

A sikeres gazdasagpolitika eredményeként ettdl egyre tavolabb keriil
a hazai gazdasag. Az MNB ujonnan bevezetett, bankokra vonatkozo
deviza megfelel6ségi mutatdja tovabb segitheti a pénzigyi szektor

devizaaddssaganak csokkenését.
Magyarorszag devizaban denominadlt kiilfolddel szembeni addssdganak alakulasa 7.sz.4bra
(millié eurd)
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Forras: MNB

EREDMENY

A fejlett orszagok egyik fontos elénye a fejlédd orszagokhoz képest,
hogy a gazdasagi szerepldk a sajat devizajukban tudnak hitelt felvenni,
versenyképes finanszirozasi koltségek mellett. A magyar gazdasag ese-
tében is ezt a célt kell kitlizni. Ahhoz, hogy megfizethetd forinthitelek
legyenek Magyarorszagon és ne legyen rautalva a gazdasag a kiilfoldi
forrasok bevondsara, folyamatosan pozitiv folyéfizetési mérlegre van

sziiksége, és az export szektornak prioritast kell élveznie.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Az épitett lakasok szama csak lassan
emelkedik

JELENSEG

A lakasépitések terén az elsd jelek mar érzékelhetSek a kiadott épitési
engedélyek szamanak emelkedésébdl, azonban az atadott lakasok sza-
ma csokkent az elézd évi adatokhoz képest. 2015 elsé félévében 39%-
kal nétt az engedélyek szama az elmult év azonos idészakahoz mérten,
de az atadott lakasok szama még mindig rekord mélység kozelében van.
Az elmult egy évben mar csak 8161 1j lakas épilt, messze a lakasallo-

many szintentartasahoz sziikséges 40 ezer - éves szamadat alatt.

FOLYAMAT

A lakéaspiacon a kereslet emelkedik, igy a lakasépitések aktivitdsa
fokozatosan javulhat a jovében. A késésben 1évé fellendiilés ellenére,
a kovetkezd egy-két évben varhatd egy lakasépitési boom, az eddig
elhalasztott épitkezések miatt. Erre utal, hogy az épitési engedélyek
szama rendkiviil gyorsan novekszik a torténelmi mélyponthoz képest.
A lakasépitések és kiadott épitési engedélyek szamanak alakuldsat

a 8. sz. abra mutatja be:

Az épitési engedélyek terén a mélypont 2013 vége és 2014 eleje kozott
volt, de a lakasépitések az azdta eltelt masfél évben még nem indultak
egyértelmi novekedésnek. A lakdsépitések felfutdsa a beruhazasi rata
emelkedésével jarna egyiitt, ami egyben 1j munkahelyeket jelentene,

ezért egy ilyen fordulat kedvezd lenne a magyar gazdasag szamara.

2015. JULIUS

Alakasépitések és kiadott épitési engedélyek szama, négy negyedéves 8.sz.abra
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EREDMENY

A valsag évei utan kovetkez6 id6szakban, a fellendiil6 fogyasztoi igény
hatasara megkezdGdhet a gazdasagi krizis alatt meg nem épilt ingatla-
nok kivitelezése, igy nagyobb fellendiilés varhat6 a kovetkezs 4-6 évben.
Erdemes felkésziilni erre, hogy az ujonnan keletkezd lakdsdllomény
olyan legyen, ami hosszu tavon segiti majd a magyar gazdasag verseny-
képességét. Ajanlatos az energiahatékonysagra kiilonos hangsulyt fek-
tetni, mivel az hosszu tavon megtérilhet az olcsobb energiaimportban.
Egyik lehetséges médja ennek az AFA csékkentése a szigetelGanyagok,

energiatakarékos nyilaszarok és kazanok esetében.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Erdemes alulértékelt, de biztonsagos
valutak felé diverzifikalni a deviza-
tartalékot

JELENSEG

A devizatartalékon elért magasabb hozam a kibdvitett koltségvetési
szektor eredményét javitja. Azaltal, hogy emelkedik az MNB profitja
az egész gazdasag folyofizetési mérlege novekszik. Mivel a devizatar-
talék mértéke meghaladja a GDP 35%-at, igy mar kis hozamemelkedés
is jelentds Osszeget jelenthet. A legnépszertibb tartalékdevizak tulérté-
keltek a vilag jegybankjainak kereslete miatt, ezért rosszabb hozamot
biztositanak, mint mds orszdgok llamaddsségai. Erdemes lehet alulér-
tékeltebb, de még biztonsagosabb orszagok allamkotvényei felé diverzi-

fikdlni a devizatartalékot.

FOLYAMAT

Egy leegyszertisitett médja a devizak értékeltségének osszehasonlita-
sara a Big Mac index, ami a vasarlderd paritas elven keresztiil méri 6sz-
sze egyes orszagok fizetGeszkozeinek arfolyamat. Ez, az 0sszehasonlitds
kiinduldpontjanak jo lehet, de a részletesebb vasarlderd paritds 6ssze-
hasonlitasok még pontosabb képet adhatnak. A Big Mac index alapjan

egyes devizak értékeltségét a 9. sz. abra mutatja be.

A legfontosabb tartalékdevizak esetében (dollar, eurd) az allamkot-
vények hozamai alacsonyak a deviza relativ tulértékeltsége mellett.
Egyetlen elonye ezeknek a befektetéseknek, hogy likviditas szempont-
jabdl kedvezdbbek, de nem az egész devizatartaléknak kell teljesen
likvidnek lennie. Kevésbé likvid befektetéseket is érdemes bevonni
a portfolidba. Ezek alapjan Lengyelorszag, Csehorszag és Kina lehet jo

befektetetési célpont.

2015. JULIUS

A Big Mac index alapjan egyes devizak alul- vagy tulértékeltsége a dolldrhoz képest 9.sz.abra
(%, 2015 julius)
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EREDMENY

Azok az orszagok szamithatnak biztonsagos befektetésnek, ahol ala-
csony az allamaddssag, relative kicsi a politikai kockazat és lehetdleg
versenyképes exportdagazattal rendelkeznek. Az Osszehasonlitasbol
az is kitlinik, hogy a tobbi devizdhoz képest a forint nincs annyira alul-

értékelve.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Magyarorszagon gyorsan emelkednek a
kutatas és fejlesztésre forditott kiadasok

JELENSEG

A Vilagbank adatgytjtése szerint 2012-ben Magyarorszagon a GDP
1,29%-at forditottak kutatas és fejlesztésre. A vilag atlagos K+F kiadasa
a GDP 2,1%-a volt, amit féleg a fejlett orszagok magas raforditasai
emeltek meg. Ettdl az értékt6l még messze van Magyarorszag. Biztatd
azonban az a tény, hogy a magyar K+F raforditds 32%-kal nétt a 2007 és
2012 kozott eltelt 6t évben, mikozben a vilag atlaga csak 7%-kal emel-
kedett. Az egyik leggyorsabban a régionkban novekszik a K+F tevé-
kenység. Ez hozzajarulhat ahhoz, hogy arégio legyen Eurdpa uj éllovasa

a gazdasagi novekedés terén.

FOLYAMAT

Egy gazdasag versenyképessége szempontjabdl fontos, hogy a vallala-
tok mennyire fejlett technolégidval képesek termékeket eldallitani,
mennyit fordit innovacidra egy adott gazdasag. E tekintetben Magyar-
orszag gyorsan fejlddik, bar a régidoban 2007 és 2012 kozott 41%-kal
emelkedett ez a raforditas, ami gyorsabb béviilést jelent a magyarénal.
A régids atlag K+F kiadas a GDP 1,09%-a volt, kevesebb, mint a magyar
szint. 2007 és 2012 kozott a GDP aranyos K+F raforditas valtozasat

a 10. sz. abra mutatja be.

A kozepesen fejlett gazdasag szempontjabol, mint amilyen a magyar,
az a leghatékonyabb ut, hogy felzarkdzzon a fejlett orszagok kozé,
hogy egyre magasabb hozzaadott értéki termékeket allit els. A maga-
sabb hozzaadott értékl termelés felé valé elmozdulashoz sziikséges
aK+F tevékenység, ami azt akitorési pontot jelentheti, aminek hatasara
a gazdasag tartosan tovabb fejlédhet. Ez Magyarorszagon és a régionk-

ban is gyorsan fejlodik.

2015. JULIUS

GDP ardnyos K+F kiaddsdnak véltozdsa 2007 és 2012 kozott (%) 10.sz.4bra
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EREDMENY

Magyarorszagnak minél el6bb el kellene érnie a vilagatlagot akutatas és
fejlesztésre forditott 6sszeg terén. Tovabb kell folytatni az elmult évek
novekedési itemét a K+F tevékenységre adott adokedvezmények nove-
1ésével, unios palyazatok ilyen célra vald felhasznalasaval. Tobb kolt-
ségvetési pénz K+F-re forditasaval lehetne még gyorsabban atallni egy

magasabb hozzaadott értéki, termelésre fokuszal6 gazdasagi modellre.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK



A munkaeropiaci aktivitasi rata
folyamatos emelkedésére van sziikség
a foglalkoztatasi célok eléréséhez

%) JELENSEG

2015 masodik negyedévében mar 4,2 millidan dolgoztak Magyarorsza-
gon, korulbelul fél milliéval tobben, mint 6t éve. Ez egyben rendszerval-
tas utani rekord. A jelenlegi lendiilet mellett tovabb folytatodhat a mun-
kahelyteremtés. Konnyen lehet, hogy nem a dolgozok iranti kereslet lesz
a sziik keresztmetszet, hanem a kindlat, mert nem lesz elég ember, akit

fel lehet venni. Ez egyes szakmaknal mar most is 1étezd probléma.

FOLYAMAT

A nyugdijkorhatar emelése az, ami 6nmagatdl néveli a munkaerdpia-
con maradok szamat a kovetkezd években. Sziikség lehet még tovabbi
munkavallaldkra, akik beléphetnek a munkaerdpiacra, ha a 4,7 milliés
foglalkoztatasi célt sikerrel teljesiti Magyarorszag 2020-ra. A munka-
nélkiiliek szama viszont 310 ezer volt, igy ha minden munkat keresd
munkahoz jut, akkor sem elérhetd a kit(izott cél. Ezért a munkaerdpiac
aktivitasi ratajanak tovabb kell emelkedni a kovetkez6 években. A rata

elmult évekbeli alakuldsat a 11. sz. abra mutatja be.

A fiatalok foglalkoztatasa mellett, a nék foglalkoztatdasa tovabb novel-
heti a munkaerdpiacot. Célszert lehet a részmunkaidds munkalehetd-
ségeket vonzobba tenni, hogy azoknak is legyen esélylik a munkaerdpi-

acra bekeriilni, akik teljes munkaidds allast nem tudnanak vallalni.

26 BanKonzult 2015. JULIUS

Alakédstranzakcidk szamanak alakuldsa havonta (2014-2015) 11.sz.dbra
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EREDMENY

Tobb munkahelyre van sziikség, mint amennyi munkanélkili van jelen-
leg Magyarorszagon, mert ennyi munkahely kell ahhoz, hogy mas uni-
0s orszag foglalkozatasi ratajat elérje a magyar rata. A tobbi orszaghoz
képest, akkor lehet versenyképes a magyar gazdasag, ha a foglalkoztatas
terén hasonldan jol teljesitiink. A jovében a munkahelyteremtés mel-

lett, a munkat vallalni akardk szamat is novelni kell hazankban.
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A gyerekvallalasi kedv novelésére szant
allami tamogatasok hatékonysagat
emelni kell

JELENSEG

Gyorsult a sziiletések szama Magyarorszagon. 2015 majusaban a 12
havi kumulalt adat 92 457 volt, ami mar 5%-kal magasabb, mint harom
évvel korabban. A termelékenységirataesése vilagszerte érvényes trend
és szinte minden orszagban megfigyelhetd. Az utdbbi években csak
par eurdpai orszagban tapasztaltak emelkedést ezen a téren. Ezeknél
az orszagoknal nagyban hozzajarultak az allami tamogatasok a sziile-
tésszam novekedéséhez, de ezeknek a tdmogatasoknak a hatékonysaga

széles skalan mozgott.

FOLYAMAT

Az OECD elemzés arrajutott, hogy a gyerekvallalasi kedvre az anyagi 6sz-
tonzdk hatnak a legjobban. Egy adott orszagban minél tobb pénzt fordi-
tanak erre, annal magasabb a sziiletésszam. Az elemzés arra jutott, hogy
a kiilonbo6zd csaladbarat anyagi tamogatasok nem mind azonos haté-
konysaguak. Magyarorszagon a 2010 utan bevezetett csaladbarat allami

intézkedések mar éreztetik hatasukat, ahogy azt a 12. sz. dbra mutatja.

A hosszabb sziilési szabadsagot a sziilék kedvelik, de 6nmagaban nem
javitja a gyerekvallalasi kedvet. Az egyszeri pénzjuttatasok és ajandékok
felgyorsitjak, hogy a csaladok mikor vallalnak gyereket, de nem novelik

meg azt, hogy a parok 6sszesen hany gyereket vallalnak.

A sziiletésszam novelésére az adokedvezményeknek kedvezo6 hatasa van,
de amegfigyelések alapjan aleghatékonyabb eszkdznek a megfizethetd és
j6 mindségii boles6dék bizonyultak. Ebbdl a szempontbdl a skandinav or-
szagok és Franciaorszag allnak jol, ahol Eurdpaban a demografiai szamok

alegjobbak. Andkfoglalkoztatasatkonnyitik azelérhet ésjo szolgaltatast

2015. JULIUS

nyujtd évodak és boles6dék, ezek segitenek abban, hogy ne kelljen
a munka és csalad kozott valasztaniuk. A magyar bolesédéknek és dvo-
daknak javulniuk kell, hogy az édesanyak munkavallalasat még jobban

megkonnyitsék, boviils szolgaltatasokkal és hosszabb nyitvatartasiidével.

Sziiletések szamanak 12 havi kumulalt 6sszege (f6) 12.sz.dbra
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EREDMENY

A gyerekvallalas hosszu tavu pozitiv tarsadalmi hatdsa miatt tamo-
gathatd, hogy az dllam figyelembe vegye a gyerekvallalas koltségeit
az addrendszeren belill, és azon kiviil is jelentds anyagi 0sztonzd-
ket nyujtson. A csaladi adokedvezmény bevezetése segitett forditani
a korabbi negativ demografiai trenden. A tovabbi intézkedések megno-
velhetik a sziiletések szamat Magyarorszagon, ez 2016-t6]l még kedve-

z8bb lesz a kétgyermekes csaladoknak

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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