HAZAI ES GLOBALIS
GAZDASAGI ES PENZUGY!
TRENDEK
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BanKonzult

2015. december hdnap legfobb hazai es
globélis gazdasagi és pénzigyi trendjei

2015 harmadik negyedévében dsszesen 2,4%-kal emelkedett Magyar-
orszag GDP-je az egy évvel kordbbi szinthez képest. Azonban ennél
az adatndl figyelembe kell venni, hogy kézben a magyar gazdasag kiil-
félddel szembeni netté finanszirozasi képessége elérte a GDP 9%-4t.
Tehat gyorsan csdkken a gazdasdg kiilsd addssdga, emellett emelkedik
a kiilfldi eszkdzallomanya, mikézben még a gazdasagi ndvekedés is el-
fogadhaté iitemben véltozik. Egy valsag eltti folyéfizetési hidnyszint

mellett akar rekord mértékid ndvekedés is lehetne Magyarorszagon.

Magyarorszag folybfizetési mérlegének és t8kemérlegének egyiittes
egyenlege 2,76 milliard eurd volt 2015 harmadik negyedévében, ami
a GDP 9%-4nak felelt meg. Annak ellenére sikeriilt ilyen tébbletet elérni,
hogy kdzben a jévedelemmeérleg hidnya 1,06 millidrd euré volt a negyed-
évben. A nagymértéki jovedelemkidramlds ellenére j6 iranyba valtozott
a jovedelmek egyenlege. A hiiny 11%-kal alacsonyabb, mint egy évvel

korabban és a pozitiv tendencia mar az év elejétdl érzékelheté.

Az atlag redlkeresetek 4,2%-kal emelkedtek 2015 elsé tiz hénapja-
ban, ami a brutté bérek 4%-os emelkedésébdl és a fogyasztéi drindex
-0,2%-0s valtozasabdl adédott. A 2014 Sta gyorsan emelkedd redlbé-
rek teremtik meg egy lakossdgi fogyasztasra és beruhazasi fordulatra
épiils novekedés alapjait. A esalddok javulé jovedelemi helyzetének ko-
szdnhetden a kovetkezd egy-két évben a belf6ldi fogyasztds lehet a no-

vekedés hajtoereje.

Magyarorszagon 2015 harmadik negyedévében a foglalkoztatottak sza-
ma elérte a 4 millié 264 ezer 6t és ezzel egy id6ben 6,4%-ra cstkkent
a munkanélkiiliségi rata. Azonban sok vallalatnak okoz problémat
a munkaerdhiany, amire részben megoldast jelenthetne, ha a verseny-
szférdban tudndk alkalmazni a most rekord szamban (226,6 ezer 6)
kézmunkaprogramban alkalmazott munkavallaldkat. Erdemes lenne
tobb embert visszavezetni a munkaerdpiacra, amihez az is sziikséges,
hogy a munkavallalék jobban észténdzve legyenek, amit leginkabb a na-

gyobb bérkiildnbséggel lehetne elérni.

2015. DECEMBER

» 2015 oktdberében, a naptdrhatdsoktdl megtisztitva 4,6%-kal emelke-

dett a kiskereskedelmi forgalom az el8z8 évhez képest. Ennél az adatnal
mar csak kis szerepet jatszhatott az online pénztargépek bevezetésének
gazdasagfehéritd hatésa, ellentétben az év elején megjelent kiskereske-
delmi adatokkal. A kedvez8 mutaté inkdbb a lakossag javuld jovedelmi
helyzetét tiikrozi és azt, hogy a fogyasztdi bizalom folyamatosan er6so-
dik Magyarorszagon. A pozitiv tendencidbdl az latszik, hogy kézéptavon
is a gazdasagi névekedés egyik f6 motorja maradhat a haztartasok bévii-

16 fogyasztasa.

Ahéztartdsok folyamatosan képzddd pénzigyi megtakaritasajarul hoz-
z4 leginkabb ahhoz, hogy a magyar gazdasdg ne legyen rautalva kiilsé
finanszirozasi forrdsokra. Nem csak a tranzakciok jelentdsek, de a ko-
rabbi befektetések atértékelSdése is meghatarozd pénzigyi vagyongya-
rapodast eredményez. Fontos alakossdg megtakaritdsinak névekedése,
de a mindsége is, hiszen nem mindegy, hogy milyen eszkozokbe térténik

a befektetés és milyen jévedelmet biztosit a megtakaritéknak.

Az elmult években a nem pénziigyi vallalatok bankbetétei folyamatosan
emelkedtek, mikozben a hiteldllominyuk csékkent. 2015 novemberé-
ben, egy év alatt a vallalatok hiteldllomanya 5,3%-ot mérséklddétt, a be-
tétallomanya viszont 14,6%-ot nétt. Ennek a két folyamatnak koszodn-
het8en mar csak 524 millidrd forint volt a kiildnbség az dgazat addssiga
és betétallomdanya kézétt. Ez azt mutatja, hogy pénziigyileg erds hely-
zetben vannak a magyar vallalatok, de gyenge az dgazat beruhazasi ked-

ve és inkdbb a pénzigyi befektetéseiket novelik.

HAZAIES GLOBALIS GAZDASAG! ES PENZOGYI TRENDEK
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A magyar gazdasagban jelentds noveke-
dési tartalék van

JELENSES

2015 harmadik negyedévében dsszesen 2,4%-kal emelkedett Magyar-
orszag GDP-je az egy évvel korabbi szinthez képest. Azonban ennél
az adatnal figyelembe kell venni, hogy kézben a magyar gazdasag kiil-
f6lddel szembeni nettd finanszirozasi képessége elérte a GDP 9%-4t.
Tehdt gyorsan csokken a gazdasag kiils6 addssaga, emellett emelkedik
a kiilfoldi eszkozallomanya, mikdzben még a gazdasagi névekedés is el-
fogadhaté utemben viltozik, Egy valsag eldtti folydfizetési hidnyszint

3

mellett akar rekord mértékd ndvekedés is lehetne Magyarorszagon.

FOLYAMAT

Az ipar javulé teljesitménye kozben, a harmadik negyedévben a szol-
géltatasok 1,9 szazalékponttal jarultak hozzd a ndvekedéshez. A mezd-
gazdasag viszont 0,9 szdzalékpontot csékkentett a gazdasig méretén,
de ez az idGjarassal dsszefliggd tényezd 2016-ban varhatéan mar nem
lesz érezhetd. Osszességében gyors névekedési iitemet ért el a ma-
gyar gazdasag, ha figyelembe vessziik, hogy milyen rohamosan épiil le
agazdasag hiteldllomanya, és mennyire jelentds forraskivonds térténik
az orszaghol. Az dgazatok GDP névekedéshez vald hozzdjaruldsat

az 1. sz. abra mutatja be.

Ha jelenleg is a valsag el6tti eladdsoddsi izemmaddban lenne a magyar
gazdasag, akkor a tébblet hitelfelvétel gazdasigosztonzd hatdsaval akar
rekord magas lehetne andvekedés, igaz ezzel egylitt agazdasag pénzigyi
sériilékenysége emelkedne. Jovére varhatdan stabilizdlddik a gazdasa-
gi novekedés iiteme, ugyan az unids forrasok csékkennek, de a mezd-
gazdasag visszaesése megsziinhet. Ahogy fokozatosan eltiinik Magyar-
orszag kiilfélddel szembeni netté adossaga, érdemes tovabb mérsékelni
akilsé finanszirozasi képességet és a forrasokat inkdbb a redlgazdasdgi
befektetések felé irdanyitani.

2015. DECEMBER

_4

EREDMENY

Magyarorszagon erds hitelleépitési folyamat van érvényben, aminek
koszonhetden gyorsan csdkken a kiils6 addssdg. A vilsag elStt ennek
az ellentéte volt megfigyelhet§, mégis a mostani névekedési litem nem
sokkal marad el az akkori szinthez képest. Jelentds névekedési tartalék
van a magyar gazdasaghan. A pénziigyi megtakaritdsokat a redlgazda-
sagban lehetne felhaszndlni, igy a fogyasztds és a beruhdzdsok mértéke
is emelkedhetne. Ennek kivetkeztében a folydfizetési mérleg tébblete
kisebb lenne, de az eddigi addssagesdkkentés utdn mar nem veszélyez-

tetné a magyar gazdasdg stabilitdsat.

A GDP viltozdsdhoz vald hozzijirulds, szdzatékpont l.sz.dbra
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2015-ben cstkkent a jovedelemmeérleg
hidanya

JELENSEG

Magyarorszag folydfizetési mérlegének és tékemérlegének egylittes
egyenlege 2,76 millidrd eurd volt 2015 harmadik negyedévében, ami
a GDP 9%-anak felelt meg. Annak ellenére sikerult ilyen t&bbletet
elérni, hogy kdzben a jévedelemmérleg hidnya 1,06 milliard eurd volt
a negyedévben. A nagymértékii jovedelemkidramlés ellenére jo irdanyba
valtozott a jovedelmek egyenlege. A hidny 11%-kal alacsonyabb, mint

egy évvel korabban és a pozitiv tendencia mér az év elejétdl érzékelhetd.

2015 elsd harom negyedévében 549 millié eurdval csokkent a jovede-
lemmeérleg hidnya az egy évvel kordbbi szinthez képest. Ehhez jelentds
mértékben hozzajirult, hogy esett a kamatkérnyezet Magyarorszagon
és a kiilfdlddel szembeni addssdg utan kevesebb kamatot kell fizetniiik
a belfoldi szerepléknek. Mérséklédott a kiilfoldi addssagallomany,
igy nem csak alacsonyabb kamatot kell fizetni, de az allomany
is kisebb lett, ami utdn fizetni kell. A jovedelemmérleg alakuldsat

a 2. sz. abra mutatja be:

Kedvezd, hogy a megtermelt jovedelem nagyobb részben a magyar
gazdasdgban marad. Ez hozzajarulhat ahhoz, hogy kevésbé legyen t6-
kehidnyos a hazai gazdasag, és a vdllalatok t6keintenzivebb miksdése

javitson a magyar munkaerd termelékenységi ratajan.

2015, DECEMBER

» 9

EREDMENY

Fontos, hogy a vallalati szektoron beliil is csdkkenjen a jovedelemki-
aramlis mértéke, amit els8sorban a magyar tulajdonban lévl KKV szek-
tor erdsitésével lehetne elérni. Féleg az exportképes, magyar tulajdoni
kézépvallalatok tdmogatdsa erdsitheti kézéptavon a jovedelemmeérleget.
Amennyiben a jov&ben sikeriil tovabb csékkenteni a jovedelemmeérleg
hidnyat, akkor még ligyis magas maradhat a magyar foly6fizetési mérleg
tbblete, ha a beruhdzasck és a fogyasztas felfutdsdnak kovetkeztében

emelkedne az importalt termékek értéke.

Magyarorszag jivedelemmérlegének szerkezete (millio eurd) 2.sz.abra
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Forrds: MNB
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A magasabb bérek hozzajarulhatnak
a magyar novekedéshez 2016-ban

JELENSEG

Az atlag redlkeresetek 4,2%-kal emelkedtek 2015 elsd tiz honapjdban,
ami a bruttd bérek 4%-o0s emelkedésébdl és a fogyasztdi arindex -0,2%-
os valtozdsabol adodott. A 2014 6ta gyorsan emelkedd redlbérek terem-
tik meg egy lakossagi fogyasztasra és beruhazasi fordulatra épiild néve-
kedés alapjait. A csaladok javuld jovedelemi helyzetének kdszénhetSen
a kovetkezl egy-két évben a belftldi fogyasztds lehet a ndvekedés haj-

toereje.

FOLYAMAT

A brutto bérek 2011 6ta folyamatosan emelkednek, de az alacsony infla-
¢id miatt a redlbérek 2014 és 2015 kozotti idészakban killondsen gyorsan
novekednek. Ez a folyamat véarhatdan a kivetkezd id8szakban is folytato-
dik, ahogy a munkanélkiiliségi rdta tovabb csékken és egyre tobb agazatra
a szakemberhidny lesz a jellemzd. A bruttd bérek valtozdsat a 3. sz. dbra

mutatja be.

A redlbérek emelkedése tébb csatornan keresztiil is javithatja Magyaror-
szag gazdasagi kilatasait. A devizahitelek forintositasaval mar nem érhe-
ti pénziigyi sokk a hitelfelvevéket, igy a novekvd jovedelmek tamogatjak
az ingatlanpiacokat és a lakasépitéseket. A tovabbiakban sem kell a csald-
doknak dllami megszoritasokra szamitaniuk és a haztartdsok névelhetik
afogyasztasukat a kovetkezd években. A haztartasi fogyaszids sulya meg-
hatarozdé a GDP nidvekedésénél, ezért ez killéndsen fontos tényezd lesz
ajovSben. A gyorsabb valtozas ezen a téren a vartnal kedvez8bb gazdasagi

béviilléshez vezethet.

2015. DECEMBER

EREDMENY

Az eddigi béremelkedés fenntarthatdnak bizonyult, mivel ezzel egy id 8-
ben emelkedett a foglalkoztatds, mert a magasabb bérkoltség mellett
is sziikség volt a magyar munkaerdre. A belfoldi forrasokbol taplalkozo
gazdasagi fejlédéshez sziikség van a munkajévedelmek emelkedésére,
ami a lakossagi fogyasztdst és a pénziigyl megtakaritdsok novekedését

segiti eld.

Dollar és eurd forintarfolyamanak alakuldsa, 2015, jan, 5-ei drfoiyam =100% 3.sz.dbra
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A kozmunkasoknak a munkaerdpiacra
vald visszaterelése enyhitheti az egyre
jelentosebb munkaerdhianyt

JELENSEG

Magyarorszagon 2015 harmadik negyedévében a foglalkoztatottak
szama elérte a 4 millié 264 ezer {6t és ezzel egy idSben 6,4%-ra csok-
kent a munkanélkiiliségi rdta. Azonban sok villalatnak okoz problémat
a munkaeréhiany, amire részben megolddst jelenthetne, ha a verseny-
szféraban tudndk alkalmazni a most rekord szamban (226,6 ezer £6) kdz-
munkaprogramban alkalmazott munkavéllalékat. Erdemes lenne tébb
embert visszavezetni a munkaerdpiacra, amihez az is sziikséges, hogy
a munkavallalok jobban 6sztondzve legyenek, amit leginkdbb a nagyobb

bérkillonbséggel lehetne elérni.

FOLYAMAT

Eddig kiemelkedd sikereket ért el a kézmunkaprogram Magyarorsza-
gon: egy munkat 6sztonzd rendszer valtotta le a foglalkoztatas névelése
ellen hatd szocialis rendszert. Viszont ahogyan cstkken a munkanélkii-
liek szama és fejlédik a gazdasag, ugy erdsddik a munkaerdhidny, ami
a legnagyobb gatja lehet a gazdasagi névekedés eldtt hazanknak. Ezért
fontos lenne tigy modositani a kozmunkaprogramot, hogy az 4j, mara
mar megvaltozott kdrnyezetben is tdmogassa a magyar gazdasag érde-
keit. A munkanélkiiliek és kozfoglalkoztatottak szamanak alakuldsat

a4. sz. dbra mutatja be.

Az egyiklegfontosabblépés, amiaversenyszférabanvald elhelyezkedést
tdmogatnd a kézmunka helyett, ha névekedne a kilénbség a minimal-
bér és a ktzmunkasck bére kozdtt. A munkaaddkat 6szténodzni lehetne,
hogy a kdzmunkdban résztveviket alkalmazzak. A munkahelyvédelmi
akeiotervhez hasonldan a kézmunkdsok utdn jarulékkedvezményt kap-

hatndnak, akar hosszabb iddre, mint eddig és nagyobb mértékben is.

2015, DECEMBER

EREDMENY

Akkor lehet igazan hatékony és hosszutavon fenntarthaté a kézmunka-
program, ha tdmogatja a résztvevk munkaerdpiacra valé visszatérését,
Ezen a téren az elért sikerek esetén csikkennének a koltségvetési ki-
addsok, a személyi jovedelemado bevételek emelkednének és a gazdasag
bruttd hozzaadott értéke javulna. A vallalatokat is tdmogatna egy ilyen

fordulat, hogy elegendd munkaerShéz jussanak.

Munkanélkiiliek és kdzfoglalkoztatottak szamanak alakuidsa (ezer f6) 4,8z dbra
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@  Kizfoglatkoztatottak szama @ Munkanélkiiliek szadma

Forrds: KSH
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Tovabb emelkedik a kiskereskedelmi
forgalom

JELENSEG

2015 oktdberében, a naptdrhatasoktdl megtisztitva 4,6%-kal emelke-
dett a kiskereskedelmi forgalom az el6z8 évhez képest. Ennél az adat-
nal mar csak kis szerepet jatszhatott az online pénztargépek beveze-
tésének gazdasagfehérité hatdsa, ellentétben az év elején megjelent
kiskereskedelmi adatokkal. A kedvezd mutaté inkabb a lakossag javuld
jévedelmi helyzetét tiikrozi és azt, hogy a fogyasztdi bizalom folyama-
tosan erdsodik Magyarorszagon. A pozitivtendenciabdl az latszik, hogy
kozéptavon is a gazdasagi névekedés egyik f6 motorja maradhat a haz-

tartasok béviils fogyasztdsa.
FOLYAMAT

A kiskereskedelmi forgalom terén korabban bekoévetkezett fordulat
tartésnak bizonyult és a valsdg utdn tobb évig gyengén teljesits belfol-
di fogyasztas 2013 masodik felétdl lendiiletet vett. Tovabbra is megha-
tarozod lehet a haztartasok fogyasztasa a magyar gazdasig novekedése
szempontjabol a GDP-n beliili sulya miatt. A kiskereskedelmi forgalom

alakuldsdt az 5. sz. abra mutatja be.

A nem élelmiszer-kiskereskedelem kiemelkedSen gyorsan, 8%-kal
emelkedett (élelmiszer: 2,1%; izemanyag: 3,4%) oktéberben. Kordbban
az iizemanyagok iranti kereslet erdstdése volt a legjellemz&bb. A val-
tozds viszont azt mutathatja, hogy inkdbb a tartds fogyasztasi cikkek
iranti kereslet nétt meg, ami a javuld fogyasztdi bizalmat tiikrézheti.
A fordulatnak készénhetben a belféldi gazdasigra koncentralé vallala-

tok is tartos fejlédésnek indulhatnak Magyarorszagon.

2015, DECEMBER

EREDMENY

Az dllami bevételekre jelentds hatdassal van a magasabb fogyasztds, mi-
vel az 1j adérendszernek készdonhetSen itt csapédik le a nagyobb bevé-
tel. Ez lehet a f6 oka annak, hogy 2014 6ta folyamatosan javulni tudott
az dllamhdztartds egyenlege. Az ebbdl adédd koltségvetési mozgaste-
ret tovabbi addcstkkentésre lenne érdemes haszndlni, féleg a munka-
ra rakddd addk esetében. Ezaltal tovdbbi munkahelyek johetnek létre

és a mar munkaval rendelkezdk jévedelme is emelkedhet.

A kiskereskedelmi forgalom naptarhatdstdl megtisziitott volumenindexe 5.sz.abra
[eldz5 év azonos iddszaka=100,0]
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A haztartdsok netto pénziigyi vagyon-
gvarapodasanak egyik forrasa a vallalati
részesedésekbdl szarmazik

JELENSEG

Ahdztartiasok folyamatosan képzddd pénzigyi megtakaritdsajarul hoz-
z4 leginkabb ahhoz, hogy a magyar gazdasag ne legyen rautalva kiilsé
finanszirozasi forrdsokra. Nem csak a tranzakeik jelentdsek, de a ko-
rabbi befektetések atértékelddése is meghatirozd pénzligyi vagyongya-
rapodast eredményez. Fontos alakossdg megtakaritasanak névekedése,
de a mindsége is, hiszen nem mindegy, hogy milyen eszkézokbe torténik

a befektetés és milyen jovedelmet biztosit a megtakaritéknak.

FOLYAMAT

2014-ben ahaztartdsok netté finanszirozasi képessége 1213 millidrd fo-
rint volt, mikozben a nettd atértékelések 1977 milliard forinttal névelték
ahdztartdsok nettd pénzigyi vagyvonat. Az atértékeléseket f6ként a nem
pénziigyi vallalatokban 1évd részesedések emeliék meg, ez a tétel tavaly
1013 milliard forint vagyongyarapodast eredményezett. A nettd pénz-

igyi vagyon valtozdsanak Osszetételét a 6. sz. Abra mutatja be.

Olyan eszkdzdkbe célszerli a lakossdgi megtakaritasokat csatornazni,
ami megfelel hozamokat biztosit. Az eddigi tapasztalatok alapjin a leg-
jobb befektetésnek a sajat tulajdonu vallalatok bizonyultak. Ezek a be-
fektetések egy év alatt hozzavetdlegesen 1000 millidrd forint értékben
névekedtek 10 ezer milliard forint értékd dllomany mellett (atlagosan
10%-0s emelkedés). Amiviszont az egyik legrosszabb megtériilést bizto-
sitotta, azok a befektetési jegyek, ahol -35 milliard forint értékvaltozas
kovetkezett be 3800 millidrd forintnyi befektetésen (atlagosan -1%).

2015. DECEMBER

EREDMENY

Amikor egyre nagyobb mértékd lesz a haztartdsok pénziigyi vagyona,
makrogazdasagi szinten is fontos lesz, hogy ezeken a befektetéseken
milyen megtériilést ér el a lakossdg. A készpénzbdl és latra szolo bank-
hetétekbdl, a szofisztikilt pénziigyi befektetések felé célszeri terelni
a magyar csalddokat. Erdemes tdmogatni a vallalkozdsok inditdsat,
ez kiilénosen lényeges lehet a vagyonképzés szempontjabol. Az eddigi is-
mereteink szerint a kis- és kdzepes méreti vallalatok erdsédése az, ami

aleginkdabb javitja alakossag vagyoni helyzetét.

Haztartdsok nettd pénziigyi vagyon viltozdsanak dsszetétele {Mrd, Ft) 6.8z.dbra

200,0
000,0
800,0
600,0
400,0
200,0

0,0

2000 ! iy
-400,0 e
-600,0
negyedév IV, 'S
ey 2011 a2 2013 2014 215
B Netts atértékelddés, Gsszesen @ Netté finanszirozasi képesség

Részesedések Atértékeliidése nern pénziigyi vallalatokban

Forrds: MNEB

HAZAI ES GLOBAL!S GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK



18

BanXonzult

Feltiinden erds a vallalatok pénziigyi
helyzete

JELENSEG

Az elmiilt években a nem pénziigyi vallalatok bankbetétei folyamatosan
emelkedtek, mikézben a hiteldllomanyuk csdkkent. 2015 novemberé-
ben, egy év alatt a vdllalatok hiteldllomanya 5,3%-ot mérséklédott, a be-
tétallomanya viszont 14,6%-ot ndtt. Ennek a két folyamatnak koszon-
hetBen mar csak 524 millidrd forint volt a kiillénbség az dgazat addssaga
és betétallomanya kézott. Ez azt mutatja, hogy pénziigyileg erds hely-
zetben vannak a magyar vallalatok, de gyenge az dgazat beruhdzasi ked-

ve és inkabb a pénziigyi befektetéseiket novelik.

FOLYAMAT

A vallalatok pénziigyi helyzetének erdsodése elsésorban a hetétal-
lomany névekedésének kdszoénhetf. Egy év alatt a betétallomanyok
741 milliard forinttal emelkedtek. 2015 novemberében, csak egy hénap
alatt 343 millidrd forinttal csékkent a kiildnbség a nem pénzigyi valla-
latok betét- és hiteldllomdnya kézott. A nem pénziigyi véllalatok betét-

és hiteldllomanyanak alakuldsat a 7. sz. Abra mutatja be.

A vallalatok kozott kiélezettebb versenyre lehet sziikség ahhoz, hogy
ne a pénziigyi megtakaritasaikat, hanem redlgazdasdagi beruhdzdsaikat
noveljék a tarsasagok. Sok cég a valsag alatt atélt sokk miatt kiiléndsen
¢vatossa valhatott. Amikor a gazdasagi valség alatt nem tudtdk meguji-
tani korabbi hiteleiket likviditdsi valsidgba keriiltek, ezért lehet az, hogy
folyamatosan épitik le a hitallomanyukat. Ezt az évatossagot felilirhat-
n4, ha a vallalatok versenytdrsaik nyomdséra, a piaci verseny er8sddése

miatt kényszerilnének beruhazasokra.

2015, DECEMBER

EREDMENY

Magyarorszagon nem csak a banki hitelezés, hanem a vallalatok hi-
telkereslete sem kielégitd. Ahhoz, hogy a magyar gazdaség fel tudjon
zarkézni a nyugat-eurdpai gazdasagokhoz, folyamatosan modernizal-
ni kellene a vallalatokat és nagyobb mértékl automatizéldssal kellene
javitani a munkaerd termelékenységét. Ez a vallalatok redlgazdasagi
beruhdzasaival oldhatd meg és ezen a téren kellene tartéds fordulatot

elérni hazdnkban.

Véllalatok banki hitel- és betéidlioménya (Mrd. Ft) 7.sz.dhra
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Kiemelked6 a magyar allam netté finan-
szirozasi képessége
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2015 harmadik negyedévében pozitivra valtott az Allamhdztartds net-
té finanszirozasi képessége és elérte a GDP 1%-4t. Amidta publikdldsra
keriiltek ezek az adatok, azéta ilyen kedvezd eredményekre még nem
volt példa. Igaz, a pénzigyi szamldk alapjan szémitott érték nem telje-
sen feleltethetS meg a koltségvetési hidny adatanak, de valdszint, hogy
a GDP 2,4%-os célja alatt teljesiil az dllamhaztartasi deficit 2015-ben.
A koltségvetési szféra is jelentSs mértékben hozzdjarult ahhoz, hogy

javult a magyar gazdasag kiilsé egyensilyi helyzete.

FOLYAMAT

Nem csak a harmadik negyedévben ért el jé eredményecket az dllam,
hanem a négy negyedéves kumuldlt netté finanszirozasi igény is tor-
ténelmi csucson 4allt a GDP 0,6%-4val. A fogyasztast terheld adékbél
szarmazo bevételek rendkiviil jél alakultak, ahogy gyorsult a gazdassgi
névekedés. Emellett a gazdasdg fehéritéséért tett intézkedések is sike-
resek voltak (pl.: online pénztérgépek és az EKAR rendszer bevezeté-
se). Egyes nemzetgazdasagi dgazatok netté finanszirozasi képességét/

igényét a 8. sz. dbra mutatja be.

Mar Magyarorszag nettd dllamaddssdgara is hatdssal volt a szigori
koltségvetési politika, aminek eredményeképpen ez a mutatd 2015 har-
madik negyedévben a GDP 69%-dra cs6kkent. Ennél alacsonyabban
utoljara 2012-ben volt. Akkor keriilhetne az dllamaddssdg tartésan
csOkkend palydra, ha a deviza alapu dllamaddssag jelent&sen mérsék-

18dni tudna.

2015, DECEMBER

EREDMENY

A haztartdsok megtakaritdsa mellett az tette lehetévé, hogy tartésan
tébbletes legyen a magyar folydfizetési mérleg, hogy a koltségvetés jo-
kora hianya lényegében eltiint és ezt mar nem kell kulféldi forrasok-
bdl finanszirozni. A tovabbi gazdasdgi ndvekedésnek készdénhetden
még a jelenlegi szintrdl is javulhat a kéltségvetés helyzete, amit célsze-

riilenne a munkara rakédé addk esokkentésére felhaszndlni.

Netté finanszirozdsi képesség/igény alakuldsa a GDP szdzalékdban, 8.sz.dbra
(utolsd négy negyvedév)
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Az MNB-ben elhelyezett betétallomany
fokozatosan csokken

JELENSES

2015 végére jelentds cstkkenés utdn 958 millidrd forint volt a jegybank-
nil elhelyezett kéthetes betétallomdany, amit csak részben kompenzalt
aharom hénapos betétdllomdny ndvekedése, ami elérte a 2986 millidrd
forintot. 2015 elején még 5083 millidrd forint volt sterilizdcids instru-
mentumokban, igy 2015-ben tébb mint 1000 millidrd forinttal esékken-

tették a bankok a jegybanki instrumentumokba elhelyezett forrasaikat.

FOLYAMAT

Ajegybanki sterilizacids instrumentum dllomanyanak csékkenése legin-
kabb az MNB énfinanszirozdsi programjanak sikerét mutatja. Ez a folya-
mat eldsegiti azt, hogy mérséklédjon Magyarorszag bruttd kiilféldi adds-
saga. A kéthetes és hdrom hénapos betétdllomany alakuldsdt a 9. sz. abra

mutatja be.

Ajegybanktol kidramlott pénz alapvetden abankszektor dllamkétvény 4l-
lomanyat emelte, illetve a pénzintézetek kiilfoldi addssdganak cstkken-
tésére forditddott. Mivel az dllam nettd addssdg-kiboesatdsa nem volt je-
lentds, ezért a bankok a mdsodpiacon f8leg kiilféldi befektetSktdl tudtak
kétvényeket vésdrolni, ezt az 4llampapir statisztikdk is aldtdmasztjak.
Mindkét folyamat az orszag kiils6 addssdgit csdkkentette, mivel kisebb
allomény utdn kellett a kiilféldieknek kamatot fizetni, ami a jévedelem-

meérlegre kedvezé hatassal volt.

2015. DECEMBER

EREDMENY

Tovabbi tér van a jegybanki sterilizdcids dllomany cstkkentésére, ami-
re sziikség is lehet, hiszen a pénzpiacon jobban kell, hogy tikrozédjon
a jelenlegi téketulkinalat. A megtakaritasi hajlanddsig igen magas
és emellett gyenge a hitelezési aktivitds, de a jegybank instrumentuma
a tobblet pénzkindlatot felszivta a piacrdl. Ha megsziinne ez a hatas,
akkor kedvezdSbb helyzetbe keriilhetnének a hitelfelvevék és a kereslet-

kinalati tényezdket jobban tudna kdvetni a hitelpiac.

Jegybanki ingtrumentumokba elhelyezett betétdillomdny (Mrd. Ft) 9.szdbra
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Magyarorszag szamara paradox modon
jelenleg kedvezd, hogy nem keriilt felmi-
nositésre

JELENSEG

Magyarorszagot 2015 novemberéig mindhdrom nagy hitelmindsité a be-
fektetésre nem ajanlott kategéridba sorolta. Ez alapvetSen kedvezdtlen
hirlenne, dea jelenlegi kérnyezetben a magyar gazdaség szamdra van en-
nek egy pozitiv oldala is, Az orszag rendkiviil magas kiilfolddel szembeni
netté finanszirozasi képessége miatt a magyar gazdasagi szereplok folya-
matosan névelik részesedésiiket az allampapirpiacon. Ezt csak kiilfsldi
befektetSk kardra tudjak megvaldsitani és ezeknek az értékpapiroknak
az arat felhajtand egy felmindsités. A magyar szerepl6k igy most olesdb-
ban tudnak magyar dllamkéotvényeket vasarolni.

FOLYAMAT

Magyarorszagon a folydfizetési mérleg tobblete miatt folyamatosan
tobbletmegtakaritds keletkezik, ami nagy részben a magyar allam-
kotvénypiacon csapddik le, koszénhet8en az MNB dnfinanszirozdsi
programjanak is. Az amerikai jegybank kamatemelésre késziil decem-
berben, ezért a nemzetkdzi pénziigyi befektetfk folyamatosan vonjak
ki a pénziiket a fejlédd orszdgok piacairdl, igy Magyarorszagrol is:
ez a folyamat kénnyiti a magyar befektetSk dllamkotvény vasdrlasa-
it. Az egyik tényezs, ami felértékelné a magyar allamk&tvények arat,
ha a befektetésre ajanlott kategéridba keriilne Magyarorszag a hitel-
mindsitéknél. Enélkal a magyar befektet6k olesébban jutnak magyar
allamkotvényekhez. Egyes orszagok hitelmindsitését és dllami adésség

kockdzatossdgat mutaté CD-feldrdt a 10. sz. dbra mutatja be

Ha azutan keriil Magyarorszag felminésitésre, hogy lezarul az a folya-
mat, amikor névelik a tulajdoni ardanyukat a magyar befekteték a ma-
gyar allamkoétvénypiacon, akkor a kétvényeken realizalt arfolyamnye-

reség is nagyobb részben hazai szereplékhoz keriilhet.

2015. DECEMBER

Emiatt érdemes lehet felgyorsitani az MNB 6nfinanszirozéasi programjat,
hiszen a mostani, ebbdl a szemponthdl kedvezd kirnyezet gyorsan meg-
valtozhat. Jelenleg még az alacsony hitelmindsitési besoroldsok miatt,
jo éron lehet magyar allamkdétvényeket vasarolni kialfoldi befektetSktol.

EREDMENY

Késbbb, ha befejezbdik az a folyamat, hogy a magyar pénzintézetek MNB
betéthdl allamkétvényekbe helyezik at forrasaikat, mar kedvezd lenne,
ha felmindsitenék Magyarorszagot. Ez lejjebb szoritana a hosszi lejara-
ti hozamokat, ami a hosszabh id$ alatt megtériilé beruhdzasok finangzi-
rozasi koltségeit csdkkenthetné. Addig viszont, paradox modon az lehet
Gsszegségében kedvezd, ha relativ olesok maradnak a magyar allamkot-
vények és a kiilfoldi befektetSk alig mutatnak ezek irant érdekl&dést.

Atlagos hitelmindsitések és az 5 éves CDS-felarak kapesolata 10.sz.abra
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A FED kamatemelési ciklusanak kezdete
jelentfs hatdssal lesz a vildggazdasagra
2016-ban

JELENSES

2015 decemberében az amerikai jegybank 2006 6ta eldszor kamatot
emelt, ezt varhatdan tovabbi lépések kovethetik 2016-ban. Ez jelentds
trendvaltozédst jelent Amerikdban, amit jellemzden egy kis késleltetés-
sel a fejlett vildg t6bbi része is kovetni szokott. A kovetkezd id6szakban
a kamatemelések hatdsdra az erds6dd dolldr fontos tényezd lehet, ahogy
a befektetSk kamatvarakozdsa elmozduldst eredményez a devizapiaco-
kon. Ez szdmos orszagra kedvezStlen lesz, de varhatéan Magyarorszagot

kevésbé érinti.

FOLYAMAT

A ,Quantitative Easing” kitvényvdsdrldsi program 2014-es lezdrdsdval
mdr 2015-ben is érezhettiik, hogy a szigormibb amerikai monetaris poli-
tika milyen hatdssal lehet a vildggazdasédgra. Azok a gazdasagok voltak
kiszolgaltatva, amelyek jelentésen eladésodtak az elmult években, féleg
egyes feltorekvs orszagoknak jutott ez a nehéz sors. A hataridds piacokon
2016-ban tovabbi két emelést var a piac, de az amerikai jegybanki don-
téshozdk korében elvégzett felmérés 4 darab 25 bazispontos névekedést
jelez elére. Fokozatosan emelkedhet a kamatszint a korabbi nulla korili

szintrél, az eddig alapkamat pdlyat a 11. sz. 4bra mutatja be.

A kinai gazdasag kiilldndsen rosszul jirhat a kévetkezd iddszakban,
mert a fizetdeszkdze til szorosan koveti a dollar erésddését. Az ame-
rikai gazdasaghoz mérten sokkal inkébb fiigg az exporttol Kina és ezen
a téren a dollarral er8s6d8 kinai deviza komoly versenyhatranyt okoz
a tobbi versenytdrshoz képest. A kinai gazdasdg varhaté lassulasédval
pérhuzamosan csékkenhet a nyersanyagok iranti kereslet is, amit az el-
mult évben az dresések mar megmutattak. Ez a nyersanyagot és ener-
giahordozokat termeld fejlédd orszagokra lesz negativ hatassal. AFED
altal végrehajtott trendforduld az egész vilagra befolyassal lesz.

2015. DECEMBER

__LL

EREDMENY

Az Eurdpai Kézponti Bank csak nagy késleltetés utan kovetheti a FED-
et, mivel az eurdzonaban tovabbra is magas a munkanélkiiliség, ala-
csony az inflacio, Magyar szempontbdl az EKB politikdja a meghatarozo,
igyamagyar gazdasagban 2017 el6tt nem varhatd hasonld fordulat, Az ala-
csony nyersanyag- és energiadrak viszont kedveznek a gazdasagnak, ezért
Magyarorszag a nyertese lehet a valtozo kérilményeknek.

Amerikai alapkamat alakuldsa (%) il.sz.abra

2609 2010 2012 2014

Forrds: : Federal Reserve Bank of New York
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Magyarorszagnak egyre versenyképe-
sebb bankszektorra lenne sziiksége

JELENSEG

Nemzetkozi §sszehasonlitdsban nem versenyképes a magyar bankszek-
tor, mivel kiemelkedden magas az eszkdzardnyos koltségszint Magyar-
orszagon. Egyedi tételek kiszilirése mellett a bank atlagos kdltségszintje
meghaladja az eszkézdllomdny 3%-at, mikézben a nyugat-eurdpai gazda-
sagokban ez altaldban 1,5% alatt szokott lenni. Magyarorszagnak verseny-
képesebb bankokra lenne sziiksége, amihez olyan beruhazasok kellenek,

amik modernizéljak az egész dgazatot.
FOLYAMAT

A magyar bankpiacon relativ sok a szerepld és ehhez képest a piac mére-
te kicsi. Ezek tiikrében nagyon fontos, hogy javuljon a pénziigyi vallalatok
hatékonysdaga, cstkkenjenek a mikodési kdltségek. A termelékenység no-
vekedése ebben az dgazatban is a folyamatok nagyobb automatizaldséaval
érhet6 el. A bankszektor eszkdzardnyos koltségszintjének nemzetkodzi

Osszehasonlitasat a 12. sz. Abra mutatja be.

Az MNB kezdeményezhetne olyan szektorszintli beruhdzdsckat, ame-
lyekkel javulhat az agazat versenyképessége. Az egyik irdny az adatszol-
galtatdsok nagyobb automatizdldsa lehet, ami gyorsithatja és olesébba
teheti a folyamatokat. A banki dtutaldsok valds id8ben torténd kivitele-
zése a pénziigyi rendszer versenyképességét javitand. Emellett mas banki

folyamatok automatizdlasi lehet8ségét is érdemes megvizsgalni.

2015. DECEMBER

EREDMENY

A magyar gazdasag egészére érvényes, hogy a termelési- és szolgiltatd-
si folyamatok nagyobb foki automatizalasaval javithatd az egy dolgo-
zora juté termelékenység. Erre a cstkkend munkaerd-kinalat mellett
egyre nagyobb sziikség lesz, de a bankszektorban inkabb a magas kolt-
ségszint miatt szilkségesek a versenyképességet javitéd beruhazasok.
Egy versenyképesebb pénziigyi rendszer az egész gazdasagra kedvezd

hatdssal lenne.

Bankok eszkbzardnyos miikidési kdliségeinek nemzetkdzi dgszehasonlitdsa 12.szdbra
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