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2016. februar hdnap iegfébb hazai és
globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

2015 utolsd negyedévében 3,2%-kal ndvekedett a magyar GDP az elézd
év azonos idészakdhoz képest (kiigazitds nélkiil). Ez jelentds gyorsulast
jelent aharmadik negyedévben litott 2,4%-os bdviiléshez képest. Rdad4-
sul a gyors gazdasagi névekedés mellett a pénziligyi stabilitds teriiletén
is meég erdsebb pozicidbakeriilt a magyar gazdasag. A folydfizetési mérleg
tobblete varhatdan rekord szintet ér el 2015-ben a GDP 5% feletti érté-
kével. A kivetkezb években a kedvezd kiilsd finanszirozasi képességnek

kdszdnhetlen, a jelenleginél gyorsabb fejlédési iitem valhat elérhetévé.

2016 januarjdban a fogyasztdi drindex 0,9%-kal volt magasabban, az egy
évvel kordbbi szinthez képest. Az el6zetes varakozdsokkal ellentétben,
lassabb iitemi az inflacié emelkedése Magyarorszdgon, de igy is 0,4%-
ra csokkent az alapkamathoz viszonyitott redlkamat. Ezzel egyiitt,
tovabbra sem esett negativ tartomdnyba ez az érték, ellentétben tdbh
mas eurdpai gazdasdggal, még gy sem, hogy a realkamat az utdbbi évek
legalacsonyabb szintjén allt. A kézeljovSben a fogyasztdi drak lassabb
emelkedésének kovetkeztében, tovdbbi monetdris politikai enyhitésre

lehet sziikség az inflicios cél eléréséhez.

2015-ben Magyarorszag koltségvetési hidnya rekord alacsony szint-
re csokkent. Az elbzetes pénziigyi szamldk adatai alapjdn az allam
finanszirozasi igénye tavaly a GDP mindéssze 1,8%-a volt. Az egyik leg-
fontosabb gazdasagpolitikai eredmény 2010 utén az volt, hogy sikeriilt
fenntarthatd szintre csokkenteni a kéltségvetési deficitet. Ez az egyik
elengedhetetlen feltétele annak, hogy utolérje a magyar gazdasig nyu-

gat-eurdpai versenytdrsait.

2016 februdr végére a kilfoldi befektetSk forint allamkstvény-alloma-
nya megkdzelitette, a 3600 millidrd forintot, ez az dllomény egy évvel
kordbban még 5000 milliard forint felett volt. A jegybank énfinansziro-
zasi programjanak kdszénhetSen nem okozott hozamemelkedést a kiil-
foldi befektetSk kivonuldsa az dllamkétvénypiacrdl, inkdbb a gazdasdg
pénziugyi sérilékenységét csdkkentette a folyamat. Ezaltal folyamato-
san fogy a ktilféldieknek fizetendd kamatjsvedelem, aminek eredménye-
ként javul a jévedelemmérleg egyenlege.

2016. FEBRUAR

Az MNB dnfinanszirozasi programja alapvetden a jegybanki betét von-
zerejének csokkentésével igyekezett az allampapirpiacra terelni a bel-
foldi bankokat. Erre a l1épésre legkdnnyebben a magyar tulajdonu ban-
kok tudtak reagdlni, mivel szdmukra ninesen korlatozva, hogy mekkora
dllamkodtvény-allomannyal rendelkezhetnek., A kiilfoldi bankok leany-
bankjainak azonban a szuverén kitettség terén kockdazati limiteknek

kell megfelelnitik, ami korldtozza az alkalmazkodasi képességiiket.

Az elmuilt években jelentSsen megvéltozott a hitelpiac abban a tekin-
tetben, hogy a hitelintézetek szamdara melyik nemzetgazdasagi agazat
a legfontosabb a hitelezés szerﬂpontjé.bél. A leginkabb finanszirozott
szektorra az dllami szektor valt, mikézben kordbban a lakossagi és val-
lalati hiteldllomany megeldzte azt. Alapvet8en a lakossagi és vallalati
hiteldllomany visszaesése miatt kdvetkezett be ez valtozads, azonban
ez a folyamat hosszi tavon kedvezétlen lehet a bankok szamara, mivel

romolhat az Agazat jovedelmezdsége.

2015 utolsd negyedévében megugrott a beruhazdasock volumene Magyar-
orszagon az dllami beruhdzasoknak kdszénhetden, ami 2014 negyedik
negyedévéhez képest 7%-o0s bdviilést jelentett. 2015 elsé kilenc hénapja-
ban, éves szinten ugyan még csdkkent a beruhdzdsi aktivitas, de az utol-
s negyedévben latott emelkedésnek kdszénhetfen mar az egész évre
is minimalis, 0,6%-os emelkedés volt tapasztalhaté. Erdemes a jovSben
olyan lépéseket tenni a magyar gazdasagban, ami csdkkenteni tudja

aberuhazasi aktivitas fliggdségét az unios forrasoktal,
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Gyorsult a gazdasagi novekedés iiteme
Magyarorszagon

JELENSEG

2015 utolsé negyedévében 3,2%-kal novekedett a magyar GDP az el§z8
év azonos iddszakahoz képest (kiigazitds nélkiil), Ez jelentds gyorsu-
last jelent a harmadik negyedévben latott 2,4%-0s bdviiléshez képest.
Réaddsul a gyors gazdasdgi névekedés mellett a pénziigyi stabilitds te-
rilletén is még erdsebb pozicidba keriilt a magyar gazdasag. A folyofi-
zetési mérleg tobblete varhatéan rekord szintet ér el 2015-ben a GDP
5% feletti értékével. A kbvetkezd években a kedvez6 kiilss finansziro-
zasi képességnek kdszénhetben, a jelenleginél gyorsabb fejlédési titem

valhat elérhetévé.

FOLYAMAT

Osszességében 2015-ben 2,9%-kal emelkedett a magyar gazdasag tel-
jesitménye a 2014-ben elért kibocsajtashoz képest és ez jelentésen
meghaladta az unids 1,8%-os atlagot. Ezzel a teljesitménnyel tovabbra
is tartja a lépést a dinamikusan béviil§ kozép-kelet-eurdpai régisval
szemben. Sok eurdpai gazdasaggal ellentétben jelentds novekedési tar-
taléka van Magyarorszagnak a folydfizetési mérleg tobbletében. Emel-
lett jelenleg is tart a hitelleépitési folyamat és a tékefelhalmozds a ma-
gyar gazdasagban, ami lassitja a révid tavi névekedést, de hosszil tavon
néveli a potencialis névekedési iitemet. Egyes eurdpai orszagok GDP

novekedését és folydfizetdsi mérleg egyenlegét az 1. sz. Abra mutatja be.

2016-ban a ndvekedés liteme kismértékben visszaeshet az el6z§ évhez
képest, elsBsorban a kevesebb unids forrasok miatt. A lassulds mérté-
ke azonban gyengébb lehet az elemzdi varakozdsoknal, mivel az uni-
0s forrasoknak, a bearamlé forrasok jelentds mennyisége ellenére is,
csak mérsékelt hatdsa volt a magyar gazdasagra. A jévében a ndveke-
dés és a stabilitas egyszerre jellemzi majd a magyar gazdasagot, aminek

”__7

fenntartasdhoz a foglalkoztatds tovabbi bdvitésére lesz sziikség.

2014, FEBRUAR

© EREDMENY

A nyugat-eurdpai gazdasdgi teljesitmény eléréséhez nem hitelbdl
finanszirozott bévilésre, hanem belfoldi forrasokra tAmaszkodd noveke-
désre van sziikség. Az ehhez a folyamathoz sziikséges alapok mar a he-
Iyiikre keriiitek a magyar gazdasagban, igy ebbdl a szempontbol kedvezé
Magyarorszag helyzete. Még gyorsabb konvergencia {itemet tehetne le-
hetdvé a versenyképesség tovabbi javitasa, a jévedelemmeérleg hianyanak

csokkentése és az egy dolgozora jutd termelékenység ndvelése.

GDP éves valtozdsa (2015) és a folydfizetési mérleg GDP-hez viszonyitott egyenlage l.sz.dbra
(2015. 111, n. évre végzddd egy évben)
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Folyamatosan csokken a realkamat
hazankban

JELENSEG

2016 janudrjaban a fogyasztdi drindex 0,9%-kal volt magasabban,
az egy évvel korabbi szinthez képest. Az eldzetes viarakozasokkal el-
lentétben, lassabb iitemi az inflicié emelkedése Magyarorszdgon,
de igy is 0,4%-ra csokkent az alapkamathoz viszonyitott realkamat.
Ezzel egyiitt, tovabbra sem esett negativ tartomanyba ez az érték,
ellentétben tébb mds eurdpai gazdasdggal, még ugy sem, hogy a re-
alkamat az utébbi évek legalacsonyabb szintjén allt. A kozeljovSben
a fogyasztdi arak lassabb emelkedésének kévetkeztében, tovabbi mo-

netéris politikai enyhitésre lehet sziikség az inflacids cél eléréséhez.

FOLYAMAT

Magyarorszagon a vartnal lassabban emelkedd inflacié elsdsor-
ban az olajar cs6kkenésének kdszdnhetd, de az energiaarakat ki-
szlird maginflacié sem mutat altaldnos aremelkedésre utalé jeleket.
A 2016 elején latott folyamat igy is komoly javulast jelent 2015-hoz
képest, amikor az éves dtlagos inflicid negativ értéki volt (-0,1%).
2015 szeptembere Sta kozel 1,3 szdzalékpontot emelkedett az éves
infldcids szint és ezzel pdrhuzamosan a redlkamatok jelentésen csék-
kentek, ami kedvezd a gazdasigi névekedés szempontjabol. A redlka-

matok alakuldsat a 2. sz. Abra mutatja be.

A tovabbra is kismértékii inflicié ellenére, évek 6ta nem tapasztalt
alacsony szintre mérséklédott a redlkamat mértéke Magyarorszagon.
Amennyiben ez a trend folytatdédik, és a negativ tartomanyba csdkken
a realkamat, az segitené a gazdasag élénkilését és kdzép tavon hoz-
zdjarulhatna az inflacié emelkedéséhez. Hosszi tdvon, tartésan ala-
csony alapkamatra lehet sziitkség ahhoz, hogy 1jra elérje a jegybank

altal kitlizott célt a fogyasztdi arindex éves valtozasa.

2016. FEBRUAR

EREDMENY

A nulla kozeli vagy negativ redlkamatok kiovetkeztében a pénziigyi be-
fektetések vonzereje tovabb csokkenne a redlgazdasagi beruhazdsokkal
szemben. Ez a folyamat a befektetfket a redlgazdasagi befektetések ira-
nyaba terelheti, amire nagy sziikség lenne. Jelenleg a nem pénziigyi valla-
latoknak is pozitiv a nettd finanszirozdsi képessége. Negativ realkamatok
mellett ez a tendencia kénnyebben megfordulhatna, ami egészségesebb

szerkezet(i gazdasagi novekedést tenne lehetdvé.

Redlkamat alakuldsa Magyarorsziagon 2.sz.dbra

(alapkamat és fogyasztdi drindex alakuldsa, %)

& 2013 2014 2015 208

Forris:MNB
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Torténelmi mélypontra csokkent
az allamhaztartas finanszirozasi
igénye 2015-ben

JELENSEG

2015-ben Magyarorszdg koltségvetési hianya rekord alacsony szintre
csbkkent. Az elfzetes pénziigyi szamldk adatai alapjan az allam finanszi-
rozasi igénye tavaly a GDP minddssze 1,8%-a volt. Az egyik legfontosabb
gazdasagpolitikai eredmény 2010 utdn az volt, hogy sikeriilt fenntarthatd
szintre csbkkenteni a koltségvetési deficitet, Ez az egyik elengedhetetlen
feltétele annak, hogy utolérje a magyar gazdasag nyugat-eurdpai ver-

senytarsait.

FOLYAMAT

A korabbi strukturilis reformoknak, a gyors gazdasagi novekedésnek
és a 2013 6ta bekdvetkezett monetdris politikal fordultnak kdszénhetd
a kedvezd koltségvetési egyenleg. Az eddigi szigord gazdalkodésok kovet-
keztében, elérhetd kozelségbe kerllt egy ,nullds” koltségvetési egyenieg
megvalésitésa. Ez az anti-ciklikus gazdasidgpolitika szempontjait figye-
lembe véve id@szeri is lehet, mivel jelenleg kedvezdek a gazdasdgi fel-
tételek. Az allamhaztartas netto finanszirozasi képességének alakulasat

a 3. sz. abra mutatja be.

Ahogy cstkken az dllamadossdg GDP aranyos szintje és folyamatosan
esik az allami kamatkiadasokra forditott 6sszeg, ugy tovabb mérseéklédhet
a koltségvetési hidny. Ezzel parhuzamosan jelentds mértékben csokken
a gazdasag kilsd sériilékenysége. Raaddsul ezaltal egyre kevesebb kiil-
foldi forrasra szorul a gazdasag, igy Magyarorszag gazdasagi dnallésaga

erdsddni tud.

2016, FEBRUAR

<) EREDMENY

Tébb szempontbdl is kedvezd az alacsony kdltségvetési hidny, ennek
kovetkeztében nem szivja fel az dllam a pénziigyi forrasokat a magan-
szektor eldl és ez segiti a gazdasagi szereplSk versenyképességét. Emel-
lett nagyban hozz4ajarul a magyar gazdasag folydfizetési mérleg tobble-
téhez az allamhaztartasi szektor. 2010 elétt elsGsorban az dllam tilzé
kbltekezése volt az, ami miatt az egész orszag eladdsodott, 2010 utan
a koltségvetési kiigazitas is elGsegitette azt, hogy tobbletes lett a folyo-

fizetési mérleg.

Azallamhdztartds nettd finanszirozdsi képessége a GDP szdzalékdban 3.sz.dhra

]
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Forras: MNB
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Folyamatosan zsugorodik a kilfoldi be-
fektetdk forint allamkotvény-allomanya

JELENSEG

2016 februar végére a kiilfoldi befektet8k forint dllamkotvény-alloma-
nya megkozelitette, a 3600 millidrd forintot, ez az dllomany egy évvel ko-
rabban még 5000 millidrd forint felett volt. A jegybank dnfinanszirozasi
programjanak készénhetfen nem okozott hozamemelkedést a kiilfoldi
befektetSk kivonulasa az dllamkétvénypiacrol, inkabb a gazdasag pénz-
igyi sériilékenységét csékkentette a folyamat. Ezéltal folyamatosan fogy
akiilfoldieknek fizetend8 kamatjovedelem, aminek eredményeként javul

ajovedelemmérleg egyenlege.

FOLYAMAT

A belfsldi bankok és a lakossag is tovabb noveli a befektetéseit a ma-
gyar allamkétvények piacén, igy a kiilfoldiek silya az dllampapirpiacon
tovabb csdkkenhet. Magyarorszadg addssaganak varhatd felmindsitése
utan a kiilféldi befektetdk kdrében felértékelddhet a magyar allamkot-
vény, tehdt az alacsonyabb hozamok mellett keresett lehet a magyar
addssdg. Ennek kovetkeztében a jovében varhatdan lassabb litemben
mérséklédik a kiulfoldi befekteték forint adllamkétvény-dlloménya,
de a hozamok megkézelithetik az eurdpai 4tlagot. A kiilféldi befektetSk

forint allamkdtvény-allomanyanak alakulését a 4. sz. abra mutatja be.

A Templeton alapok kivonuldsa nagymértékben hozzajarul ahhoz, hogy
csetkken a kiilfoldi befektet8k kitettsége a forint allamkdétvénypiacon.
Ez abbdl a szempontbdl kedvezd, hogy a joviben kevésbé lesz koncent-
ralt az dllamkotvények tulajdonosi szerkezete, igy enyhiil a kockazata
annak, hogy a szerepld déntése miatt sebezhetdveé valik az dllam forras-

bevondsa.

2016, FEBRUAR

EREDMENY

A kiilfsldi befektet8k ardnyanak csdkkentése mellett az dllamnak érde-
mes a hosszabb lejarati dllamkétvények felé eltolnia a forrasbevonasit.
Igy egyrészt, a jovdben minden évben mérsékelheti a szlikséges forrasok
Osszegét. Mdsrészt a mostani, vildgszerte térténelmi mélyponton 1évd
kamatok mellett ajanlatos lenne a magyar allamnak a finanszirozasi kolt-

ségeket hosszu tavon rogziteni.

Kulfoldi befektetdk forint allamkdtvény-allomdnya, millidrd forint 4.3z.dbra
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A jegybank betételhelyezési lehetéségé-
nek korlatozaséaval a magyar tulajdonu
bankok keriilhetnek elonybe

JELENSEG

Az MNB 6nfinanszirozasi programja alapvetden a jegybanki betét von-
zerejének csokkentésével igyekezett az dllampapirpiacra terelni a bel-
foldi bankokat. Erre a lépésre legkonnyebben a magyar tulajdonu ban-
kok tudtak reagdlni, mivel szdmukra nincsen korlatozva, hogy mekkora
dllamkdtvény-dllomannyal rendelkezhetnek. A kialfoldi bankok leany-
bankjainak azonban a szuverén kitettség terén kockazati limiteknek kell
megfelelniiik, ami korlatozza az alkalmazkodédsi képességiiket.

FOLYAMAT

Amennyiben a jegybanknadl elhelyezésre keriils forrasok mennyisége
korlatozasra kerlilne, az azt eredményezné, hogy a magyar tulajdona
bankok konnyebben tudndnak reagdlni, eddigi 6nfinanszirozasi prog-
ramjanak keretében tett 1épéseinek hatdsdra, ahogy azt az 5. sz. abra
mutatja:mint a kiilf6ldi tulajdonu versenytéarsaik és az allamkotvénypi-
acon gyorsabban és nagyobb mennyiséghben tudnanak forrast elhelyez-

ni. Ebbe az iranyba mozdultak el mar mostis a bankok, a jegybank.

A kilfoldi tulajdond bankok esetében a jegybanknal elhelyezett forra-
sok mennyiségére altaldban nincs megszabva felsd korlatozas. Azonban
a kiilféldi bankesoportok limitet hatdroznak meg a szuverén kockazai-
vallalasukra, igy a magyar dllamaddssagot csak korlatozottan finanszi-
rozhatjak. A kilféldi tulajdont bankok esetében, ha a jegybanknal ke-
vesebb forridst helyezhetnének el, akkor szamukra, csak részben lenne
jarhatd ut az allamkoétvények vasarldsa. Valdszintileg ehelyett a kiilfold-
rél felvett hiteleiket kellene visszafizetniiik, ami ha megvalésulna, cstk-
kenhetne a magyar gazdasig révid lejarati kiils6 addsséga és ennek ered-
ményeként kisebb devizatartalékra lenne sziiksége hazdnknak. Cserében
az alacsonyabb devizatartalék azt jelentené, hogy a jegybanknak a jelen-

leginél jéval kevesebb forrdsra lenne sziiksége a bankoktdl.

2016. FEBRUAR

EREDMENY

Az MNB énfinanszirozdsi programja hozzajarult Magyarorszag kiil-
s0 addssagdnak csdkkenéséhez, ami mérsékelte a jovedelemmérleg
hianyat. Ezt az irdnyt a joviben is kovetheti a magyar jegybank, aminek
egyik mellékhatdsa az lehet, hogy a magyar tulajdont bankok kedve-
z6bb helyzetbe kertilnek kilfsldi tulajdonu versenytarsaikhoz képest.
A magyar bankok nyeresége nd az dllamkétvényeken elért hozamokon,
mikdzben ezt a killfoldi tulajdont bankok kevésbé tudjak pétolni a jegy-
banki betéteken elért kamatokkal.

Bankok és pénzpiaci alapok forint dllamkétvény-dllomanya, millidrd forint 5.sz.dbra
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A bankrendszer legfontosabb Ligyfele
az allam lett

JELENSEG

Az elmilt években jelentésen megvaltozott a hitelpiac abban a tekin-
tetben, hogy a hitelintézetek szamédra melyik nemzetgazdasdgi dgazat
a legfontosabb a hitelezés szempontjabdl. A leginkabb finanszirozott
szektorra az allami szektor valt, mikézben kordbban a lakossagi és val-
lalati hiteldllomany megelSzte azt. Alapvet&en a lakossagi és vallalati
hiteldllomany visszaesése miatt kévetkezett be ez viltozds, azonban
ez a folyamat hosszu tdvon kedvezdtlen lehet a bankok szamara, mivel

romolhat az dgazat j6vedelmezlsége.

FOLYAMAT

Rekord alacsony a finanszirozdsi kéltség minden nemzetgazdasigi
dgazat szamara, ennek ellenére a maganszektor hiteldllomdanya még-
sem emelkedik. A lakossagi hitelek a devizahitelezéssel kapesolatos
elszamolds miatt jelent8sen visszaestek. Kedvezd, hogy a vallalati hi-
teleken beliil a KKV hitelezés emelkedett, nagyrészt az MNB program-
Jjainak készénhetSen, de igy is cstkkent a vallalati hiteldllomdny. Ezzel
szemben a jegybank énfinanszirozasi programja a bankokat az allam-
kétvénypiacra terelte, aminek kovetkeztében jelent8sen megvaltozott
a hitelpiac, és abankoknak az dllam lett alegfontosabb iigyfele. A hitel-
intézetek egyes nemzetgazdasagi dgazatoknak nyijtott finanszirozdst

a 6. sz. Abra mutatja be.

A pénzigyiintézetek szamara hosszi tdvon kedvezdtlen lehet ez a fordu-
lat, mivel az dllamaddssag hitelezésén alacsonyabb kamatmarzs érhetd
el és igy kevéshé jovedelmezd, mint a maginszektornak nyijtott hitelek.
Erdemes a hitelintézeteknek kockazatosabb ligyfelek felé nyitni, mert

enélkil nehezen szerezhetnek jabb tigyfeleket.

2016. FEBRUAR

EREGMENY

Az allamkétvénypiac a legkevéshé kockazatos a bankok szdmdra, ez le-
het az oka annak, hogy efelé mozdultak el a pénzintézetek. A gazdasig
szamara a legjobb viszont az lenne, ha a vallalatok beruhézdsi céli hite-
lezése emelkedni kezdene, ami egyben munkahelyteremtést is eredmé-
nyezne. Ez a folyamat hosszu tdvon a pénziigyi intézeteknek kedvezébb
lenne, mivel az dllamk&tvénypiac hozamgérbéje egyre laposabba valik,
igy ebbdl a forrasbdl kevesebb jovedelemhez jutndnak a bankok.

Hitelintézetek forris kihelyezése egyes nemzetgazdasgi dgazatoknal, G.sz.dbra
(millidrd forint)
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Erdemes csokkenteni a magyarorszagi
beruhazasok fliggdségét az unids
forrasoktol

JELENSEG

2015 utolsé negyedévében megugrott a beruhdzasok volumene Ma-
gyarorszagon az allami beruhazasoknak koszénhetben, ami 2014 ne-
gyedik negyedévéhez képest 7%-os bévillést jelentett. 2015 elsd kilenc
hoénapjaban, éves szinten ugyan még csdkkent a beruhdzdsi aktivi-
tas, de az utolsé negyedévhen latott emelkedésnek kiszonhetden mar
az egész évre is minimdlis, 0,6%-o0s emelkedés volt tapasztalhatd. Erde-
mes a jovoben olyan 1épéseket tenni a magyar gazdasigban, ami csdk-

kenteni tudja a beruh4dzdsi aktivitds fliggdségét az unids forrasoktdl.

FOLYAMAT

A 2007-2013 unids kdltségvetési iddszakhoz kapcesolédd pélyszatok
2015 végéig kertilhettek kifizetésre, emiatt az utolsd negyedévre kiils-
noésen sok projekt fejez6dott be. 2015-ben az eldz8 évhez képest a ver-
senyszféra beruhdzasai 1,7%-ot estek vissza, mig a koltségvetédsi be-
ruhazasok 36,9%-kal emelkedtek, ami jél mutatja, hogy ezen a téren
milyen jelentds hatasa volt az unids forrasoknak. A beruhazasi aktivi-

tés alakuldsdt a 7. sz. abra mutatja be.

2016-ban varhatéan a beruhazasok visszafogjadk majd a GDP novekedé-
si fitemét, mivel kevesebb unids forras érkezhet Magyarorszagra. A la-
kasépitések terilletén azonban, a korményzati lépéseknek készonhe-
t6en fordulat varhatd, ami részben ellensﬁlyozhatja az unios forrasok
csbkkenésébdl fakadd beruhazasok visszaesését. A lakdspiacon kiviil
is még sziikség lehet beruhdzasokat dszténzd kormanyzati 1épésekre,

hogy a hazai beruhdzdsok egyre kevéshé fiiggjenek az unids forrasoktol.

2016. FEBRUAR

() EREDMENY

2016-ban beruhazasélénkits 1épésekre lehet sziikség annak érdekében,
hogy az uj unids koltségvetési idészakhoz kapesolédé projektek kifize-
téséig ne essen tulsdgosan vissza a beruhdzdsok volumene. Erdemes
lehet példdul a ,pldza stop” néven ismert kereskedelmi ingatlanok épi-
tésére vonatkozd szabdlyokat enyhiteni, ez is javitana az dtmenetileg

visszaest beruhdzasokat.

Aberuhdzdsck volumenindexei a versenyszférdban és a kdltségvetésben, 7.sz.dbra
(el6zb évi szinthez képest, %)

50.0
40.0

308

§ _-=—T
-10.0

-3 2011 012 2013 2014 2018

@ versenyszféra @ koltségvetés & bsszesen

Forris: KSH

HAZA| ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZ(IGYI TRENDEK



20

BanKonzult

Magyarorszagon gyorsul a fizetések
emelkedése

JELENSEG

Magyarorszagon 2015-ben 4,2%-kal néttek a brutté keresetek, ami
a negativ inflacié kovetkeztében komoly életszinvonal névekedést
eredményezett. 2015-re felgyorsult a béremelkedés liteme hazdnkban,
holott a gyorsabb gazdasdgi ndvekedés 2014-ben volt megfigyelhetd.
A gazdasdg teljesitményébdl egyre inkdbb részesiilnek a magyar csa-
ladok is és ez segithet a jov6ben magas szinten stabilizdlni a gazdaség

névekedését.

FOLYAMAT

A novekvs foglalkoztatdsnak és a bérek emelkedésének koszénhetben
jelentGs tobbletjovedelemhez jutottak a magyar csalddok. Ez a fogyasz-
tas novekedésén keresztiil a gazdasdgi névekedést erdsitheti. Riad4-
sul a tobbletjévedelem arra is elég lehet, hogy a pénziigyi megtakaritd-
sok bdviiljenek, igy hazdnk kiilsG sériilékenysége csdkkenjen. A brutté
bérek alakulasat a 8. sz. 4bra mutatja be.

Eddig a szamottevs béremelkedéseknek nem volt hatdsa az inflaciéra,
de kbzép tavon ez a folyamat segitheti a jegybankot az inflacids cél el-
érésében. Hosszabb tdvon a gyors bérnévekedés kockdzatot jelenthet
a magyar vallalatok versenyképességére nézve, de az erre utald jelek

meg nem mutatkoznak az export és foglalkoztat4dsi adatokban.

2016. FEBRUAR

EREDMENY

A jol teljesité munkaerdpiac egyik fontos kdvetkezménye a bérek gyor-
sulé emelkedése. A magyar csaladok igy kétszeresen nyernek a foglal-
koztatasi fordulaton. Egyrészt tébb embernek van munkahelye, mas-
részt a munkabérek redlbére folyamatosan emelkedik és a lakossag
jovedelme is gyorsan névekszik, Ez alapozhatja meg a gazdasagi néve-
kedés kovetkezd fazisdt, és a jovSben a belféldi fogyasztés lehet a £ haj-

tdereje a névekedésnek.

Havi bruttd bérek alakuldsa, 100,0= eldzd év azonos iddszak 8.sz.abra
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Rekord kulkereskedelmi tobbletet ért
el Magyarorszag

JELENSEG

Rekord 8,1 milliard eurdt ért el Magyarorszag kiilkereskedelmi tdbblete
2015-ben, ez 1,8 milliard eurdval magasabb, mint 2014-ben volt. Annak
ellenére sikeriilt 4j torténelmi csiicsot elérni ezen a téren, hogy megndétt
a lakossagi fogyasztas és emelkedett a gazdasdgi névekedés, ami maga-
sabb importigényt eredményezett. Ez a kedvez8 tendencia az energia-

drak visszaesésének és a jé export teljesitményének kdszénhetd.

FOLYAMAT

Az olajér kézel 70%-os esése kedvezd helyzetbe hozta Magyarorszigot,
mert csOkkent a gazdasag energiaimport kéltsége. Ennek készonhetden
a behozatal euré értéke 5,6%-kal emelkedett 2015-ben, mikdzben a kivi-
tel 7,4%-kal béviilt. Az export teljesitménye azt mutatja, hogy egyre ver-
senyképesebb a magyar gazdasag. Magyarorszag kiilkereskedelmi egyen-
legének alakuldsat a 9. sz. abra mutatja be.

Eurdpaban az utébbi években javult a gazdasdgi névekedds, és mivel
ezek az orszagok tovébbra is a {6 felvev8 piacai a magyar iparnak -
hiszen a kivitel és a behozatal kdzel hdrom negyede az Eurdpai Unié téb-
bitagallamdbdl térténik - ezért ez a fejlemény kedvezett a magyarorszagi
termelGknek. Féleg az eurdpai autépiacnak van nagy befolydsa a magyar

exportra, ez a jovOben akdr kétéld fegyver is lehet.

2014. FEBRUAR

EREDMENY

A Kkiilkereskedelem j6 teljesitménye azt jelenti, hogy a magasabb GDP
novekedés mellett is megmaradhat Magyarorszég folydfizetési mérleg
tobblete. A magyar export teljesitménye szempontjahot fontos a forint
arfolyama, alakossagi devizahitelek eltiinése utdn 6sszességében a ma-
gyar gazdasagnak t6bb haszonnal jarna a gyenge forint., Ezt a jévGben
egyre nehezebben lehet majd elérni, a folyamatosan magas folydfizetési

meérleg tébblet kovetkeztében.

Kiilkereskedelmi egyenleg, millidrd eurd 9.5z.dbra
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Magas a magyar takashiteiek
kamatfelara

JELENSEG

Magyarorszdgon 4,5 szdzalékpont volt a lakashiteleken a kamatfelar
2015 negyedik negyedévében, mig az eurdézdéndban ez csak 2,7 szdza-
lékpont volt. A régidhan is a magyar marzs szamit a legmagasabbnak,
a masodik helyen a roman 3,3 szdzalékponttal all, igy nagy a szakadék
amagyar érték és a tobbi orszdgban latott kamatfeldrak kozstt. Ez kedve-
zGtlen a magyar gazdasdgnak, ami azt mutatja, hogy rossz hatékonysag-
gal tud lakhatast biztositani a pénziigyi rendszer. Ennek egyik oka lehet,
hogy nincs megfeleld verseny vagy a lakdshitelezéssel kapcsolatos szabd-

lyozas nem alegoptimalisabhb.

FOLYAMAT

Részben, azért lehet magas a lakdshitelek esetében a kamatfeldr
Magyarorszagon, mivel korldtozottak a bankok lehetdségei a nem
fizetd jelzaloghitelek esetében a fedezetek értékesitésére. Viszont
nemecsak ez allhat a draga magyar hitelek mogott, hiszen 2010 eldtt,
amikor még nem voltak ilyen korldtozasok, akkor is a legmagasabb
kamatfelar Magyarorszagon volt. Egyes eurdpai orszagokban a lakdshi-

telek kamatfeldrat a 10. sz. dbra mutatja be.

Magas a nem teljesité lakossagi hiteldllomdny Magyarorszagon,
igy a kamatfeldrak magasabb kockazati kdltségeket is tartalmaznak.
Ennekleszoritasa érdekében érdemes lenne noévelni a bankok megtérii-
1ését a rossz hiteleknél, ez segitene esdkkenteni a magyar csaladok lak-
hatési koltségeit. A bankok alacsonyabb kockazati kiaddsai kisebb ka-

matfelarakat eredményeznének a rendesen torlesztd addsok szamaéra.

2014, FEBRUAR

&) EREDMENY

A magyar pénziigyi rendszer rosszabb hatékonysagu a lakashitelezésben,
mint a régios versenytarsaink. Ez részben az eltérd szabalyozds miatt
lehet igy, de érdemes lenne erdsiteni a versenyt a bankok kozott. Egysze-
riisiteni és 6sztonozni kellene a meglévd lakashiteleket, a mds banktdél
kapott hitel kivaltdsat. A nagyobb verseny kévetkeztében is csokkenhetne
amagas kamatfeldr, amit a magyar haztartdsoknak kell megfizetniiik.

A hazat devizdban nyujtott lakdascéld hiteleknél alkalmazott atlagos feldr, 10.sz.dhra

(szdzalékpont)
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A fejlett vilagban latott negativ
alapkamatok hatassal vannak
a magyar gazdasagra

JELENSEG

Az eurdzdnaban és Japanban negativkamat jar a jegybanknal elhelyezett
betétekre, mig szerte a fejlett vildgban mar huzamosabb ideje rekord ala-
csonyak a kamatok. A devizatartalékon keresztll ennek a folyamatnak
kedvezdtlen hatdsa van Magyarorszagra, mivel minimélis a megtériilés
a tartalékban talalhaté kiilfoldi allamkotvényeken. Viszont a kilfoldi
kornyezet nélkiil Magyarorszagon sem lehetne térténelmi mélyponton
a kamatkornyezet. A végbement valtozasok ellenére még mindig nagy
akiilénbség a nyugat-eurdpai és a magyar kamatok kdzott, érdemeslenne

tovabbi lépéseket tenni ennek csdkkentésére.

FOLYAMAT

A fejlett orszéﬁﬁok a deflacid ellen enyhitik tovabb a jegybankjaik mone-
taris politik4jat, igy gyengiil a devizdjuk és az importtermékek dra pedig
emelkedik, ami noveli az inflaciét. Ezek a lépések jelentds hatdssal van-
nak a fejlett orszdgok kamatkdrnyezetére, ami az dllamkdtvénypiacon
alegszembetlinébb. Az allamk6tvény hozamok alapjén f6leg a német kot-
vények alacsony kamata lehet hatdssal Magyarorszigra, a szoros gazda-
sagi kapesolatok miatt. Tovabbra is nagy a kisértés a magyar gazdasagi
szereplSk devizaban térténd eladésoddsa irdnydban. A fejlett orszagok

és Magyarorszag dllamk&tvény hozamait a 11. sz. dbra mutatja be.

A magyar alapkamat és az dllamkdtvény hozamok még mindig magasab-
bak mas fejlett orszagokhoz képest. Mégis jelent8s forrasokat vontak ki
a kiilfoldi befekteték a magyar gazdasaghdl a varhatd amerikai kamat-
emelések kivetkeztében. Ennek kedvezd hatdsa volt a magyar gazdasdg-
ra, mert a magas folyofizetési mérleg ellenére relativ gyenge maradhatott
a forint, Tovabbra is jelentds hatdssal van a magyar pénziigyi rendszerre
a fejlett orszdgok jegybankjainak viselkedése.

2016. FEBRUAR

EREDMENY

Vilaggazdasagi kockazatot jelent, hogy mar huzamosabb ideje nulla koze-
li vagy negativ az alapkamat a fejlett vildgban. Emiatt sok olyan beruhd-
zds is megvaldsulhatott, amelyek nem hatékonyak és 4tlagos kamatszint
mellett életképtelenck lennének. Magyarorszagra ez kevésbé lehet érvé-
nyes, mert csak 2015-ben érte el a mélypontot az alapkamat és a pénziigyi
valsag alatt a gyengébb vallalatok mdr nagy szamban tonkrementek.

Allamkétvény hozamok, % 11sz.dbra
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12. A kiilféldi tulajdonu valialatok

nyeresége meghatarozo a jovedelem-
mérleg hidnyanal

JELENSEG

Magyarorszag jovedelemmérlege tovabbra is jelentds hidnnyal zart,
de a szerkezete atalakult az elmiilt években. Amig 2009-ben az elsddle-
ges jovedelmeken belill a vallalatok részesedésén elért jovedelem 64%-at
tette ki a teljes hidnynak, addig 2015 harmadik negyedévével végzids egy
évben ez 121%-ra emelkedett. A véllalati részesedések hidnyat figyelmen
kiviil hagyva, tobb jévedelem dramlana Magyarorszagra, mint Magyaror-
szagrol kilfoldre.

FOLYAMAT

2013-t6] a vallalati részesedéseken kiviili jovedelmek esetében mar
tobblete lenne Magyarorszagnak, ez koszénhetd annak, hogy a munka-
jovedelmeken elért magyar tébblet jelentésen nétt, mig a kamatjove-
delmek hianya jelentdsen csokkent. Viszont ebbél a szempontbdl aleg-
fontosabb kategériaban a kiilféldi vallalatok jovedelme terén romlott
amagyar egyenleg. A jovedelemmeérlegen beliil a villalati részesedése-

ken elért jovedelem méretét és aranyat a 12. sz. dbra mutatja be.

A magyar jovedelemmeérleg hianya akkor csokkenhetne, ha vagy
a magyar vallalatok kiilféldrdl szarmazdé jovedelme emelkedne
vagy a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi vallalatok nyeresege
csdkkenne. Erdemes lehet ennek érdekében olyan tbbségében kiilfsl-
di tulajdonu szektornal erdsiteni a versenyt, ahol ajelenlegi nemzetks-
zi 6sszehasonlitasban is kiemelkedd a jovedelmezdség (pl.: biztositok
vagy telekommunikdcids cégek). Itt lehetne javitani a fogyasztok eld-
nyére a szabalyozdst, ami a jévedelmezdséget csékkentené a szektor-

ban és egyben javitand Magyarorszag jovedelemmérlegét is.

2014. FEBRUAR

) EREDMENY

Hosszu tdvon jelentGsen javulna a magyar gazdasdg teljesitménye,
ha cstkkenne a jovedelemmeérleg hidnya. Ennek eléréséhez érdemes
lenne elzarni a kilféldre iranyuld jévedelempumpdkat. Egyik médja
lehet ennek, ha folytatddna a kiilf6ldi tulajdonii magyar leanyvallala-
tok felvasarlasa, f6leg a nyereséges vallalatok estében. Fontos lenne
a magyar tulajdonu vallalatok kiilf6ldi terjeszkedését is tdmogatni.
Emellett a magyar gazdasag egyes agazatainal a szabdlyoz4s valtozta-

tasa is hozzajarulna a magyar gazdasag hosszi tavi sikereihez.

Jovedelemmeérlegen belll a vallalati részesedéseken elért jovedelem mérete 12.sz.dbra
és ardnya, négy negyedéves kumulalt adat (millié eurd)
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