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BanKonzult

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

Lassult a magyar gazdasagi névekedés 2015 harmadik negyedévében.
Szezonalis és naptarhatast figyelembe véve 2,2%-kal emelkedett a GDP
Magyarorszagon az el6z6 évi szinthez képest, mig a masodik negyed-
évben ez az érték 2,4% volt. Ez jelentls leszakaddst mutat az év elején
latott 3% feletti adathoz mérten, ami elmarad a régios versenytarsak
novekedési litemétSl. A régid orszagaiban tovabbra is gyors javulas

tapasztalhato, igy a gazdasag lassulasa inkabb magyar sajatossag.

2015 oktoberében 0,1%-kal emelkedtek az éves fogyasztdi arak
Magyarorszagon, ez nagy novekedést jelent a szeptemberi -0,4%-o0s
adathoz képest. Az elmult 2-3 évben leginkabb az energidhoz kotott
arak csokkentették tulsagosan mélyre az inflaciot. Els6 korben 2013-t61
a ,rezsicsokkentés” hatasara estek a haztartasi energiaarak, majd ma-
sodik korben 2014 masodik felétdl a globalis olajar esésének kdszon-
hetéen az olcsobb lizemanyagarak hatasara maradt alacsony szinten
az inflacid. 2015 végétdl a masodik kor hatasa fokozatosan kezd kifutni
az éves adatbodl, amibdl az kovetkezik, hogy egyszeri hatasoktol mente-

sen ujra jegybanki cél korul alakulhat a mutato.

Az amerikai gazdasag fokozatos javulasaval és az ezzel parhuzamo-
san 5% kozelébe csokkené munkanélkiiliségi rataval megnétt annak
az esélye, hogy még 2015 végén elindulhasson egy kamatemelési ciklus
Amerikaban. Ennek kovetkeztében jovore tovabb gyengiilhetnek a fel-
torekvo orszagok devizai. Fleg azoké az orszagoké, amelyek jelentGs
mértékben kiilfoldi devizdban addsodtak el és emiatt az ide exportald
vallalatok hatranyba keriilhetnek. Ersodni fog viszont az amerikai dol-
lar, igy az oda exportalo vallalatok nyerhetnek leginkabb a valtozassal.

Ez a folyamat Magyarorszag kiilkereskedelmére is hatassal lehet.

2015. NOVEMBER

2015 harmadik negyedévében 3,4%-kal visszaesett a beruhazasok volu-
mene Magyarorszagon, az el6z6 évi szinthez képest. Elssorban akorab-
bi magas bazisnak koszonhetd ez a negativ fordulat. Masrészt, az el6z6
hét éves uniods koltségvetési idészak kifutasanak kovetkezményeként
kevesebb uniés forrdsbél megvalésuld beruhdzés jétt 1étre. Ujra bévii-
lésnek indulhatnak a beruhazasok, amint felgyorsul a 2014-2020 uni-
0s koltségvetési idGszakhoz kotott palyazatok kiirasa, de ez varhatéan

legkorabban csak 2016 masodik felétdl lesz érzékelhetd.

A netté realbérek 5,5%-kal emelkedtek 2015 szeptemberében az egy
évvel korabbi szinthez képest. Ez nagyon gyors béremelkedésnek sza-
mit, amit nagy részben a legtobb agazatra jellemz6 munkaerdhiany
eredményezett. Egyre tobben és egyre tobbet keresnek Magyarorszagon,
mar 4,2 millidan dolgoznak és a munkanélkiiliségi rata is a valsag el6tti

szintre csokkent.

2015 végén ujra magyar kézbe keriilhet a budapesti t6zsde, ami ujabb
lehetGségeket biztosit a magyar gazdasag fejlesztéséhez. ElsGsorban
a kozepes magyar vallalatok szamara nyujthat novekedési lehetdséget,
ha részvénykibocsatassal konnyen és olcson t6kéhez tudnanak jutni.
Ahhoz, hogy ez megérje a cégeknek, a t6zsde forgalmanak és a vallalatok
értékeltségének emelkednie kellene, azaz tobb hazai részvénybefektets-
re lenne szlikség. Ennek eléréséhez kedvezibb feltételeket és szigorubb

szabalyozasokat kellene teremteni.

Magyarorszagnak gyorsan csokken a rovid kiilsé addssaga, ami 2015
elsé félévvégén mar csak 23,8 milliard eurd volt. A magyar gazdasag kiil-
s6 addssaganak gyors csokkenése lehet6vé teszi azt, hogy a bankszektor
likviditasa ne a jegybankon keresztiil emelje a devizatartalék szintjét,
hanem a gazdasag mas teriiletén kertiljenek a forrasok felhasznalasra.
Ez a valtozas nagyban mérsékelheti a jegybank mérlegének eszkozolda-

lan a devizatartalékot, forrasoldalan a sterilizacios allomanyt.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Lassul a GDP novekedési liteme
Magyarorszagon

JELENSEG

Lassult a magyar gazdasagi novekedés 2015 harmadik negyedévében.
Szezonalis és naptarhatast figyelembe véve 2,2%-kal emelkedett a GDP
Magyarorszagon az eldzd évi szinthez képest, mig a masodik negyed-
évben ez az érték 2,4% volt. Ez jelentGs leszakadast mutat az év elején
latott 3% feletti adathoz mérten, ami elmarad a régios versenytarsak
noévekedési titemétdl. A régié orszagaiban tovabbra is gyors javulas

tapasztalhato, igy a gazdasag lassulasa inkabb magyar sajatossag.

FOLYAMAT

A magyar névekedés lemaradasa a régios novekedési iitemt6l elsésor-
ban a gazdasaghan megfigyelhetd hitelleépitési folyamatnak koszon-
hetd. A régid tobbi orszagaban a hitelallomany béviilése is hozzajarult
a GDP novekedéséhez, viszont a magyar gazdasag esetében az tapasz-
talhatd, hogy a korabbi hitelek kifizetése visszafogta a novekedést.
Az uniés orszagok GDP novekedési titemét 2015 harmadik negyedévé-

ben az 1. sz. abra mutatja be.

Az eddigi novekedés fontos motorjai az unids forrasokbdl finanszirozott
beruhazasok voltak, de ahogy ezek a forrasok fokozatosan csokkentek,
a gazdasag is lassulasnak indult. Rdadasul emellett a maganszféra
addssagleépitd tizemmodban van, ezzel gatolva a névekedést. Magyar-
orszagon meg kellene talalni az egyensulyt a hitelezés terén, ehhez azon-
ban olyan monetaris politikai eszkozokre lehet sziikség, ami a bankokat

érdekeltté teszi a vallalati hitelezés erdsitésében.

2015. NOVEMBER

) EREDMENY

A gazdasagi novekedés és a pénziigyi egyensuly parhuzamos fenntar-
tasahoz a foglalkoztatast kellene tovabb erdsiteni Magyarorszagon.
Uj munkahelyekhez véllalati beruhdzdsokra lesz sziikség, amihez valla-
lati hitelek szlikségesek. A bankok még a mérsékelten kockazatos valla-
latok finanszirozasat is kertilik, ebben valtozast kellene elérni. Fontos
lenne 6sztoénozni a bankokat, hogy magasabb kamatok mellett ugyan, de

a kockazatosabb tigyfeleket is hitelezzék.

GDP novekedés 2015 harmadik negyedévében, el6z6 évi azonos idészakhoz képest 1.sz.abra

(szezonalisan igazitott adat)

w

orszag

Finnorszag
Gorogorszag
Esztorszag
Ausztria
Olaszorszag
Franciaorszag
Belgium
Portugdlia
Németorszag
Litvania
Hollandia
Ciprus
Magyarorszag
Nagy-Britannia
Lettorszag
Bulgdria
Spanyolorszag
Szlovékia
Lengyelorszag
Romania
Csehorszég

Forras: Eurostat
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Inflacids fordulat el6tt allhat a magyar
gazdasag

JELENSEG

2015 oktdberében 0,1%-kal emelkedtek az éves fogyasztoi arak Magyar-
orszagon, ez nagy novekedést jelent a szeptemberi -0,4%-0s adathoz
képest. Az elmult 2-3 évben leginkabb az energiahoz kotott arak csok-
kentették tulsagosan mélyre az inflaciot. Els6 korben 2013-tdl a ,,rezsi-
csOkkentés” hatasara estek a haztartasi energiaarak, majd masodik
korben 2014 masodik felétdl a globalis olajar esésének készonhetden
az olcsobb lizemanyagarak hatasara maradt alacsony szinten az infla-
cio. 2015 végétdl a masodik kor hatdsa fokozatosan kezd kifutni az éves
adatbdl, amibdl az kovetkezik, hogy egyszeri hatasoktdl mentesen ujra

jegybanki cél koriil alakulhat a mutato.

FOLYAMAT

Ahogy az lizemanyagarak 2014 év végi csokkenésének hatasa kifut
az éves bazisbdl, visszatérhet a fogyasztdi arindex emelkedési titeme
ajegybank inflacids céltartomanyaba. Ezzel parhuzamosan a foglalkoz-
tatas er6sodése is hozzajarulhat az arak emelkedéséhez, foleg az egyes
szakmaknal tapasztalt munkaerdhiany kényszeritheti a vallalatokat

aremelésekre. A fogyasztdi arindex alakulasat a 2. sz. abra mutatja be.

Helyes volt az MNB dontése, hogy nem csokkentette tovabb az alapka-
matot 2015 nyaratdl, amennyiben 1,35%-o0s alapkamat marad a 2016
soran normalizalddo inflacio. A kévetkezo évben az inflacid visszatéré-
se valoszind, de a fordulat utan sem varhato, hogy 3% folé emelkedjen

amutatd hazankban.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

Az inflaci6 emelkedésével a realkamatok csokkennek, ami mérsékli
az adossagtorlesztési terheket és megkonnyiti az ujonnan felvett hitelek
visszafizetését. Atmenetileg pozitiv hatdsa lehet a magyar gazdasdgnak,
ha az alapkamatbol szamitott realkamat a negativ tartomanyba csokken.
Ez segithet megfékezni az évek Ota tartd addssagleépitési folyamatot
és realgazdasagi befektetések felé terelheti a vallalatokat.

Fogyasztdi arak valtozdsa, el3z6 évi szinthez képest (%) 2.sz.abra

hénap 01.02. 03. 04. 05. 06. 07.08. 09. 10. 11.12. 01. 02. 03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 01. 02. 03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10.

év 2013 2014 2015
@ Haztartasi energia @ Uzemanyag, egyéb Osszesen
Forras: KSH
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A hazai exportpiacokra is hatassal lesz
a FED varhato kamatemelése

JELENSEG

Az amerikai gazdasag fokozatos javulasaval és az ezzel parhuzamo-
san 5% kozelébe csokkené munkanélkiiliségi rataval megndtt annak
az esélye, hogy még 2015 végén elindulhasson egy kamatemelési ciklus
Amerikdban. Ennek kovetkeztében jovire tovabb gyengililhetnek a fel-
torekvd orszagok devizai. Féleg azoké az orszagoké, amelyek jelentds
mértékben kilfoldi devizaban addsodtak el és emiatt az ide exportald
vallalatok hatranyba keriilhetnek. Erésédni fog viszont az amerikai
dollar, igy az oda exportald vallalatok nyerhetnek leginkabb a valtozassal.

Ez a folyamat Magyarorszag kiilkereskedelmére is hatassal lehet.

FOLYAMAT

A kovetkezd honapokban a dollar erdsodhet a forinthoz és az eurdhoz
képest, ahogy folyamatosan emelkedik a Fed kamatrata. Ezzel szemben
az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikaja pontosan ellentétes ira-
nyu lehet, ami miatt az euro gyengiilhet. Ez azt jelenti, hogy a devizaarfo-
lyam mozgasok hatasara az amerikai piacra konnyebben lehet exportalni
az europai és igy a magyar cégeknek is. A dollar és eurd kozotti kiillonbség

mar érezhetd az arfolyamokban, ahogy az a 3. sz. abran latszik.

Azokba az orszagokba valhat konnyebbé a kivitel, amelyek dollarhoz ko-
tik nemzeti fizetGeszkoziiket. Az egyik ilyen Kina lehet, mivel a renminbi
szorosan koveti az amerikai valuta mozgasat. Ennek hatasaként a kinai
aruk veszithetnek versenyképességiikbdl az eurdpaiakkal szemben: egy-
részt a fejlédd orszagok piacain, masrészt az eurdpai piacokon keriilhet-
nek versenyhatranyba a kinai aruk. A vilag vezetd jegybankjainal az eltérd
monetaris politikai irany a devizaarfolyamokon keresztiil a kiilkereske-

delemre is hatdssal lesz.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

A magyar termékek a német cégeken keresztil keriilnek a vilagpiacra,
ezért kiilonosen fontos, hogy hogyan alkalmazkodik a német gazdasag
a valtozoé korilményekhez. Az eurddvezetben még lazulhat a monetaris
politika, ami gyengébb eurdt eredményezhet. Ez megkonnyiti az eurd-
pai exportalok dolgat, mivel azsiai versenytaraik nemzeti valutai sok-
kal szorosabban kovetik a dollar mozgasat, ezért ezek is erésodhetnek.
Magyarorszag profitalhat a valtozo koriilményekbdl, de fel kell késziilni
arra, hogy a lehet6ségek mas exportpiacokon lesznek, mint az elmult

években voltak.

Dollar és eurd forintarfolyaméanak alakuldsa, 2015. jan. 5-ei arfolyam =100% 3.sz.abra

110.0%
105.0%
100.0%

95.0%

90.0%

honap 01.05.  02.05.  03.05 04.05. 05.05. 06.05. 07.05. 08.05 09.05. 10.056. 11.05.  11.05.
év 2015

® Eu¢ @ Dollar

Forras: MNB
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Visszaesett a beruhazasi aktivitas
Magyarorszagon

JELENSEG

2015 harmadik negyedévében 3,4%-kal visszaesett a beruhazasok volu-
mene Magyarorszagon, az el6z6 évi szinthez képest. ElsGsorban a korab-
bi magas bazisnak koszonhet6 ez a negativ fordulat. Masrészt, az el6z6
hét éves uniods koltségvetési idGszak kifutasanak kovetkezményeként
kevesebb uniés forrdsbdl megvalésulé beruhézas jott 1étre. Ujra bévii-
lésnek indulhatnak a beruhazasok, amint felgyorsul a 2014-2020 unios
koltségvetési idoszakhoz kotott palyazatok kiirdsa, de ez varhatdan leg-
korabban csak 2016 masodik felétdl lesz érzékelheto.

FOLYAMAT

A mérsékelten alacsonyabb beruhazasi kedv mellett is folytatédik
a foglalkoztatas bdviilése a magyar gazdasagban. Ez azért lehetséges,
mert a harmadik negyedévben tapasztalt beruhazasi kedv még mindig
magas szinten van, visszatekintve a korabbi évekre, ahogy azt a 4. sz.

abra mutatja.

Atmeneti lehet a beruhazasoknal latott visszaesés, mivel elsGsorban
az unios koltségvetés sajatossagai miatt csokkent a volumen, viszont
ez a gyengébb beruhazasi idészak akar 2017-ig is eltarthat. Az unids
forrasokat nem igénylé beruhazasok még nem szamottevéek, amit
az mutat, hogy a vallalati hitelfelvétel nem indult be. A mérsékelten

kockazatos vallalatok ezutan sem jutnak hitelhez.

2015. NOVEMBER

) EREDMENY

Tovabbra is rendkiviil kedvezdek a hitelkamatok, a bankok hozzaalla-
sa azonban még mindig kockazatkeriild, ahogyan a vallalatok is inkabb
keriilik az eladdsodast. A valsag idején a gazdasagi szerepl6k megéget-
ték magukat, ezért csak lassan javul a bizalom. Segitené a beruhazasi
aktivitas er6sodését, ha egyes agazatokban erdsebb verseny alakulna

ki és a szereplSk rakényszeriilnének a fejlesztésekre.

A nemzetgazdasagi beruhdzasok volumenindexe 4.sz.abra

(szezonalisan kiigazitott, el6z4 év azonos id6szaka=100%)
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Forras: KSH
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Gyorsan emelkednek a magyar
realbérek

JELENSEG

A netto realbérek 5,5%-kal emelkedtek 2015 szeptemberében az egy év-
vel korabbi szinthez képest. Ez nagyon gyors béremelkedésnek szamit,
amit nagy részben a legtobb agazatra jellemzd munkaerShiany ered-
ményezett. Egyre tobben és egyre tobbet keresnek Magyarorszagon,
mar 4,2 milliéan dolgoznak és a munkanélkiiliségi rata is a valsag elStti

szintre csokkent.

FOLYAMAT

2013 eleje ota folyamatosan emelkedett a munkabérek vasarloereje.
Az alacsony inflacio is hozz4ajarult ahhoz, hogy a realbérek ilyen gyor-
san tudtak névekedni. Egyre tobb munkahely van a magyar gazdasag-
ban, mikozben sokan kivandoroltak Nyugat-Eurdpaba, igy csokkentve
a kinalatot. Ezért szamos tényezd az emelked6 munkajovedelmek ira-
nyaba hatott. A nettd realbérek alakulasat Magyarorszagon az 5. sz.

abra mutatja be.

A kedvez6 munkaerdpiaci helyzet mar a bérekre is hatdssal van.
A jelentkez6 munkaerdhidnyra a vallalatok gépesitéssel, automatiza-
lassal reagalhatnak, ami kedvezne a beruhazasoknak és a termelékeny-
ségnek. Ezeknek a kedvezd folyamatoknak koszonhetéen a magyarok
életszinvonala folyamatosan javulhat. A belfoldi fogyasztas élénkiilhet,
ez szintén arra 0sztonozheti a cégeket, hogy beruhazasaik révén bévit-

sék kapacitasaikat.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

Jovdre a nettd realbérek tovabb emelkedhetnek annak kovetkeztében
is, hogy egy szazalékponttal csokken a személyi jovedelemadd mértéke
és emelkedik a csalddi adékedvezmény. Erdemes folytatatni a bérekre
rakodd adok és jarulékok csokkentését a munkahelyteremtés érdeké-
ben. A novekvd bérek nyomas ala helyezhetik a gyengén teljesitd cé-
geket, amelyek helyét a versenyképesebb vallalatok vehetik at, ezaltal

az egész orszag versenyképessége javulhat.

Nett6 redlbérek alakulasa az el6z8 évi szinthez képest, % 5.sz.dbra
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0
hénap 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09.
év 2011 2012 2013 2014 2015
Forras: KSH
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A magyar vallalatokat segitheti a tozsde
tulajdonosvaltasa

JELENSEG

2015 végén ujra magyar kézbe kertilhet a budapesti tézsde, ami ujabb
lehetGségeket biztosit a magyar gazdasag fejlesztéséhez. Elsésorban
a kozepes magyar vallalatok szamara nyujthat novekedési lehet8séget,
ha részvénykibocsatassal konnyen és olcson tékéhez tudnanak jutni.
Ahhoz, hogy ez megérje a cégeknek, a t6zsde forgalmanak és a vallalatok
értékeltségének emelkednie kellene, azaz tobb hazai részvénybefektetd-
re lenne sziikség. Ennek eléréséhez kedvezdbb feltételeket és szigorubb

szabalyozasokat kellene teremteni.

FOLYAMAT

Elsésorban a magyar haztartasok tudnak bdséges forrashoz juttatni
atdzsdeibevezetésen gondolkodd kozepes vallalatokat, hiszen alakossag
netto pénzigyifinanszirozasi képessége rendkivil erds. Ezzel alakossa-
gi befektetdk is jol jarnanak, mivel magasabb megtériilést biztositanak
arészvények az egyéb befektetésilehetdségeknél. Az egy részvényre jutd
profit akar 10% feletti lehet, igaz, hogy az ehhez kapcsoldodd kockazat
is magasabb. Az elmult években a lakossag még nem novelte jelentésen

részvénybefektetéseit, ahogy azt a 6. sz. abra mutatja.

Ahhoz, hogy érdemben tobbet fektessenek a magyarok részvények-
be, elGszor a tézsdei vallalatok szigorubb ellendrzésére lenne sziikség,
ezaltal a lakossagi befektetGk biztonsagosabban tudnanak részvények-
be fektetni. Az elmult két évtizedben rengeteg olyan kisebb vallalat je-
lent meg a tézsdén, amelyek visszaéltek a kisbefektetSk bizalmaval.
A felligyeleti szerveknek nemecsak sztiken a torvények betartatasat kell
elérniiik, de a vallalatok tizleti miikodését is érdemes megvizsgalniuk:
sokszor értéktelen cégek részvényeit adtak el a lakossagi befektetGknek

mesterségesen felpumpalt arakon.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

A banki finanszirozason kiviil egy alternativ finanszirozasi csatorna
valna elérhetdvé a vallalatok szamara, ha a tézsdei t6kebevonas hatéko-
nyabb lenne. Adhatna az allam kamatadd kedvezményt a t6zsdei részvé-
nyeknél is, mint az allampapiroknal, ezzel segitené a magyar tulajdonu
vallalatok er4s6dését, a gazdasag dualitasanak csokkentését. Ezt a ked-
vezményt inkabb csak a t6zsdei vallalatok osztalékara érdemes adni és
nem az arfolyamnyereségre. Ezaltal 6sztonozni lehetne a hosszu tavu

befektetéseket a rovid tavu spekulacié helyett.

Lakossdg tulajdondban 1évé hazai részvényallomany, Mrd. Ft 6.sz.4bra
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BanKonzult

Jelentésen mérséklodhet a jegybank
sterilizacids instrumentumainak
allomanya

JELENSEG

Magyarorszagnak gyorsan csokken a rovid kiils6 addssaga, ami 2015
elsé félévvégén mar csak 23,8 milliard eurd volt. A magyar gazdasag kiil-
s6 addssaganak gyors csokkenése lehetdvé teszi azt, hogy a bankszektor
likviditasa ne a jegybankon keresztiil emelje a devizatartalék szintjét,
hanem a gazdasag mas teriiletén kertuiljenek a forrasok felhasznalasra.
Ez avaltozas nagyban mérsékelheti a jegybank mérlegének eszkozolda-

lan a devizatartalékot, forrasoldalan a sterilizacids allomanyt.

FOLYAMAT

A jelenleg érvényben 1évé folyamatok alapjan akar 10 milliard eurdval
mérsékelhetd a devizatartalék szintje a kovetkezd két évben. Ennek
eredményeként a bankok MNB-nél elhelyezett betétei 1000 milliard
forint ala csokkenhetnek (novemberben ez 4000 milliard forint korul
mozgott) vagy akar teljesen el is tliinhetnek. Erre mar a mostani deviza-

tartalék szintje mellett is sor keriilhetne, ahogy az a 7. sz. abran lathato.

A piaci folyamatok mellett érdemes lehet a jegybanknak ezt a folyamatot
is iranyitani azaltal, hogy adminisztrativ mddon fokozatosan csokkenti
a betét tipusu eszkozeibe elhelyezhetd 6sszeget. Ezzel megvaltozhatna
a magyar hitelpiac jellege, hiszen sztikiilne azon pénziigyi eszk6zok cso-
portja, amibe a bankok pénzt allokalhatnak (MNB betétetek kiesnek),

ezért az allamkotvény- és hitelpiacokon nagyobb verseny alakulhatna ki.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

A sterilizacids instrumentumok allomanyanak cs6kkenése a banko-
kat aktivizalhatja. Ennek hatasara csokkenne a magyar gazdasag téke-
szegénysége, ahogy a lakossdgi megtakaritasok bdviilnének. Igy egyre
inkabb a forraskihelyezési lehet6ség hianya jelentene gondot a pénz-
intézeteknek. Ez a banki marzsokat tovabb erodalhatja és id6vel a hi-
telintézetek rakényszeriilhetnek a kockazatosabb ligyfelek hitelezésére,

ami egy hitelezési fordulathoz vezethet.

A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adossaga és devizatartalék allomanya 7.sz.4bra
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BanKonzult

Nagyot csokkenhet a bankok
kiulfoldiekkel szembeni addssaga

JELENSEG

2015 szeptemberében a hitelintézetek kiilfoldi forrasallomanya 5357
milliard forintra cs6kkent, ami 2006 ota nem latott alacsony szintet
jelent. Ugyan ez még mindig magas, de a devizahitelek forintositasa
utdn a jegybankkal k6tott devizacsere ligyletek révén, ez gyors titemben
tovabb fogyhat a kozeljovében. Ahogy mérséklédik a kulfoldi forrasok
allomanya a bankszektorban, ugy a magyar gazdasag brutté addssaga

is esik. Ezaltal az egész gazdasag kiilsd sériilékenysége csokken.

FOLYAMAT

A bankok kulfoldi forrasanak visszaesése csokkentette a teljes gazda-
sag kulfoldi adossagat. Mivel jellemzben ezek a forrasok rovid lejara-
tuak, ezaltal a devizatartalék elvart szintje is alacsonyabb lett. A kiil-
foldi eszkozallomanyt figyelembe véve a hitelintézetek nettd 8 milliard
eurdval tartoznak a kiilféldieknek. A bankszektor kiilfélddel szembeni

tartozasat a 8. sz. abra mutatja be.

A bankrendszer hitel/betét mutatdja mar nem indokolja, hogy a pénz-
intézetek jelentds kiils6 forrasokat vegyenek fel amellett, hogy az MNB
lépéseinek koszonhetden folyamatosan épul le ez a tipusu addssag.
Ezidével ajovedelemmeérlegre is pozitiv hatassal lesz, mivel a cs6kkend

kiils6 addssagallomany utan fizetendd kamatok mérséklédnek.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

Az egyik lehetséges mdd, ahogy a bankok reagalhatnak az MNB 6nfi-
nanszirozasi programjara az, hogy allamkotvényeket vasarolnak, ami
mar meg is tortént. Egy masik lehet6ség, hogy csokkentik kilfoldi for-
rasallomanyukat. Ez eddig kevésbé volt érezhetd, de szeptemberben

mar tobb mint kilenc éves mélypontra esett a szektor kiilfolddel szem-

beni tartozasa.
Hitelintézetek kulfoldi tartozdsai, Mrd. Ft 8.sz.abra
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BanKonzult

Kezd ujra beindulni a haztartasi
hitelezés

JELENSEG

2015 augusztusaban 63,5 milliard forintnyi 4j lakossagi hitelt folyo-
sitottak a bankok, ez az érték 37%-kal magasabb, mint az egy évvel
korabbi szint. 2015 nyaran, a végtorlesztést leszamitva, a valsag ota
nem latott szintre ugrott a haztartasoknak folyodsitott hitelek 6sszege.
Az elmult hénapokban a lakashitelezés és a fogyasztasi hitelek
folyodsitasa is emelkedett hazankban, ami annak a jele, hogy a lakossagi

fogyasztas folyamatosan erdsodik a gazdasagban.

FOLYAMAT

A jegybank 2015 elején bevezetett szigoritasai meggatolhatjak, hogy ujra
tulzott eladdsodottsag alakuljon ki. Ennek ellenére gyorsan emelkedett
az alacsony bazisrdl a lakossagi hitelek folydsitasa. Az elmult id6szakban
a lakaspiac élénkiilésével elindult a jelzalogalapu hitelezés is. A bankok
altal folydsitott uj lakossagi hiteleket a 9. sz. abra mutatja be.

A devizahitelek kivezetése nagyban csokkentette a lakossagi hitelek
makrogazdasagi szinten jelentkezd kockazatat. Az alacsony kamatok
a lakossagot hitelfelvételre 6sztonozik. Ezt érdemes figyelemmel kisér-
ni, hogy ne induljon ujra egy gyors eladdsodasi folyamat, mint ahogyan
a pénzigyi valsag eldtt tortént. Ha ez felmeriil, akkor tovabb kell szigori-
tani a hitelhez jutasi feltételeket, de az is lehet, hogy ez esetben az alap-

kamatot kell emelni.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

A jelenlegi kamatszint mellett a hitelt felvevGknek kockazatot jelent-
het, hogy még az alacsony kamattal tudnak torleszteni, de ha a torté-
nelmi atlag kozelébe emelkednének a hitelkamatok, akkor a magasabb
torlesztlérészletek miatt bajba kertulhetnének. A gyorsan emelkedd
realbérek hatdsara — egyeldre - ez nem jelentene komoly problémat,

azonban ezt a folyamatot a jévében is érdemes figyelemmel kisérni.

I'Jj haztartési hitelek, Mrd. Ft 9.sz.abra
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BanKonzult

Magyarorszag kulfolddel szembeni netté
tartozasa sok éves mélyponton van

JELENSEG

2015 masodik negyedévében 32,3 milliard eurdra csokkent Magyaror-
szag kulfolddel szembeninettd addssaga, ez egy év alatt tobb mint 5 milli-
ard euros csokkenést jelentett. A kiilfolddel szembeni netto tartozas 79,9
milliard eurd volt, itt 10 millidrd eurd £f6lott volt egy év alatt a csokkenés.
Ez azt mutatja, hogy korilbeliil felerészben addssag tipusu kotelezdsé-
get torleszt a magyar gazdasag, felerészben egyéb folyamatok segitették

anettd tartozas mérséklgdését.

FOLYAMAT

A kilfolddel szembeni nettd tartozas javulasat elsGsorban a magya-
rok kiilfoldi koveteléseinek emelkedése javitotta az utdobbi egy évben.
Jelent6sen néttek a magyar vallalatok kiilfoldi kozvetlent6ke beruha-
zasai (+6,7 Mrd. eurd) és rovid lejaratu hiteleket is adtak a magyar gaz-
dasag szerepldi a kulfoldieknek (+4,1 Mrd Ft). Magyarorszag kiilfolddel

szembeni nettd tartozasanak alakulasat a 10. sz. abra mutatja be.

Ahogy tovabbra is fennmarad a magyar gazdasag magas kiilfolddel
szembeni finanszirozasi képessége, ugy csokken az addssaga. Ha ez tel-
jesen leépiil, akkor idével helyet kell talalni a belfoldi gazdasagban ke-
letkez6 forrasoknak. Az adatok azt mutatjak, hogy az elmult egy évben
jelentds volt a magyar vallalatok kiilfoldi terjeszkedése, de ennek felfu-

tasa elGtt érdemes lenne a hazai befektetésilehetdségeket kiaknazniuk.

2015. NOVEMBER

) EREDMENY

Nem csak az addssag tipusu kiilfolddel szembeni tartozast kell a magyar
gazdasagnak mérsékelni, de a mlkoéds vallalatok tulajdoni aranyan
is forditani kellene. Ezzel méginkabb csokkenhet Magyarorszag jove-
delemmérlegének hidanya és a megtermelt profit nagyobb része kertil-

hetne ujra befektetésre és elkoltésre a magyar gazdasagban.

Magyarorszag kiilfélddel szembeni nettd kovetelése, Mrd. eurd 10.sz.dbra
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BanKonzult

Euroban mérve még nem érték el a
valsag elétti szintet a magyar fizetések

JELENSEG

2008-ban a bruttd altagfizetés Magyarorszagon 791 euro volt havonta,
mig 7 évvel késdbb, 2015 elsé felében ez az 0sszeg 774 eurd volt (-2,1%).
Forintban mérve abérek nomindlisan 28,7%-kal néttek ez alatt azid3szak
alatt, a brutto realbérek viszont lényegében nem emelkedtek. A névekvé
foglalkoztatas és csokken6 munkanélkiiliség ellenére a bérek a hét évvel
ezelbtti szinten stagnalnak. Ez a vallalatoknak kedvezd, de nem kedvez

a belfoldi gazdasagnak és erdsiti a kivandorlasi folyamatot.

FOLYAMAT

A bruttd bérek eurdban szamolva még 2015 elsé félévében sem érték
el a 2008-ban latott csucsot. A globalis pénziigyi valsag alatt erésen
gyengult a forint, ami nagy részben felel8s azért, hogy a bérek eurdban
szamolva jelentGsen estek. Az eurdban szamolt brutté atlaghér alakula-

sat a 11. sz. abra mutatja be:

A vallalatok szempontjabdl kedvezd, hogy eurdpai Osszehasonlitas-
ban versenyképesek a magyar bérek. Ez a tényez6 is hozzajarult ahhoz,
hogy 2015-ben csucsra emelkedett a foglalkoztatasi rata. A csaladok
életszinvonala viszont nem javult ennek kovetkeztében, ami a stagnald

vasarléer6n keresztiil visszafogta a belfoldi gazdasag novekedését.

EREDMENY

Az eurdban mért, kozel stagnalé bérek az exportnak is kedveztek
és hozzajarultak, hogy a kiilkereskedelmi mérleg komoly tobbletet
mutasson. Mostanra azonban a fokozatosan névekvd bérek mar jobban
szolgalnak a gazdasag érdekeit. Az eddigi foglalkoztatasi sikerek utan
egyre nagyobb gondot okozhat a munkaerdhiany. Ezért a kivandorlas
fékezése érdekében lényeges, hogy a magyarorszagi fizetések hasonlo

vagy nagyobb mértékben névekedjenek, mint a tobbi unids orszagban.

2015. NOVEMBER

A hitelmindsiték kdédrendszere és a régids orszagok mindsitése 11.sz.dbra
(hosszu lejaratu devizaaddssag)

SP Moody's Fitch
Befektetésre ajanlott kategoria
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Csehorszag Aa3 AA-
A+ Al Csehorszag, A+ Csehorszag,
Szlovakia Szlovakia
A Szlovakia A2 Lengyelorszag A
A- Litvania, A3 A- Litvania,
Lengyelorszag Lengyelorszag
BBB+ Baal Litvania BBB+
BBB Baa2 Bulgaria BBB
BBB- Romania Baa3 Romania, BBB- Romania,
Torokorszag, Torokorszag,
Horvatorszag Bulgaria,
Oroszorszag

Befektetésre nem ajanlott (spekulativ) kategoria
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CCC-
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BanKonzult

Meredek a hozamgorbe Magyarorszagon

JELENSEG

2015 novemberében a 15 éves allamkotvények és aharom hdnapos disz-
kontkincstarjegyek kozotti kamatkiilonbség ujra 300 bazispont felett
volt, ami magas, az egy évvel korabbi 220 bazisponthoz képest. A lakos-
sagi befektetOk altalaban a rovid oldali kamatokat kapjak, a hosszu ol-
dal inkdbb a beruhazasok utan fizetendd hitelkamatokat befolyasolja.
Ha tul magas a kiilonbség, tul meredek a hozamgorbe, akkor sem a beté-
tesek nem jarnak igazan jol, sem a realgazdasagi beruhazasoknak nem

optimalis a finanszirozasi kornyezet.

FOLYAMAT

Visszatekintve, 2012. november végén a hozamgorbe rendkiviil lapos volt,
csak 100 bazispont a harom hoénapos és 15 éves allampapirok hozamkii-
l6nbsége. Ezzel szemben 2013 hasonlo6 idészakaban 2015-nél is merede-
kebb volt a hozamgorbe, de a 2015-06s, igy is a masodik legmeredekebb
2010 6ta, ahogy azt a 12. sz. abra mutatja.

Az latszik, hogy Magyarorszagon 2011 ota folyamatosan csokkentek
az allamkotvények kamatai és ezzel egylitt a maganszféra hitelkamatai
is hasonld mértében estek. Ez kedvezett az uj hitelfelvételnek és a korab-

ban eladdsodott agazatok fellélegezhettek.

2015. NOVEMBER

EREDMENY

Az MINB oOnfinanszirozasi programja tobbnyire a révidlejaratu kama-
tokra hatott, mivel elsGsorban a kéthetes jegybanki instrumentumokat
érinti és a likviditasi mutatok is a bankok rovidlejaratu befektetéseire
vannak hatdssal. Erdemes lehet olyan intézkedéseket megvizsgélni,
amik a hosszu lejaratu kamatokat is mérsékelni tudjak. Féleg, ha foko-
zatosan kivezetésre kertil az NHP, ami akar 10 éves futamiddre biztosi-

tott kedvezd feltételeket a vallalatoknak.

Magyar allamkotvények hozamgorbéjének alakuldsa 12.sz.dbra
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