HAZAI ES GLOBALIS
GAZDASAGI ES PENZUGYI
TRENDEK

BanKonzult
Peneligyi s Gazdasig!
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BanKonzult

2016. marcius hénap legiébb hazai és
globalis gazdasagi és pénzigyi trendjei

Eurdban szdamolva 2015-ben haladta meg elSszér a kordabbi 2008-as
rekordszintet amagyar GDP. A tavalyi évben a csicsérték 108,8 millidrd
eurd, a korabbi évben 107,6 milliard eurd volt. 2008-ban a tilértékelt
forint mellett eurdban mérve volt magas a magyar gazdasig mérete,
tavaly viszont redlisabb forintdrfolyam mellett sikerilt magasabb
szintet elérni. A 21. szdzad els6 masfél évtizedében nehezen tudta at-
1épni hazank a 100 milliard eurds hatart, de az elmilt évek névekedé-
sének koszonhetden végleg lekiizdhette ezt az akadalyt és egy tijabb

konvergencia idészak indulhatott el.

Magyarorszag kiilfélddel szembeni finanszirozdsi képessége 2015-ben
a GDP 8,8%-at érte el, ami térténelmi esticsértéknek felel meg (kordbbi
csucs 2013-ban a GDP 7,5%-a volt). A magyar gazdasag gyors noveke-
dése mellett hazank pénziigyi stabilitdsa is tovabb erdsodott. A két té-

nyezd egyiitt lehetdvé fogja tenni, hogy gyorsabban tudjon emelkedni

a lakossdg életszinvonala a kivetkezd években.,

2016 janudrjaban a nettd keresetek Magyarorszdgon 7,6%-kal emel-
kedtek az el6zd év azonos iddszakahoz képest. A bérek névekedése
tovabb gyorsult a magyar gazdasagban, mikodzben a fogyasztdi arak
valtozdsa alig érzékelhetd. Igy a redlbérek ez alatt az idészak alatt
8,7%-kal nGttek, ezzel a csalddok vasarldereje és életszinvonala jelen-
t8sen javult. A foglalkoztatdsi fordulat mar nem csak a kordbban mun-
kanélkiili rétegnek kedvezett, de a munkabdl é16 kézéposztaly is jelen-

tés tobbletjovedelemhez jutott.

2016 janudrjaban, naptdarhatdstdl megtisztitva 2,2%-kal emelkedett
a kiskereskedelmi forgalom az el8zd évi szinthez képest. Ez a ndve-
kedési {item alacsonynak mondhatd ahhoz képest, hogy a bérek mi-
lyen mértékben emelkedtek ebben az iddszakban (nettd bérek: +7,6%).
A 2015-8s teljesitményhez képest is lassuldst jelent a janudri adat,
hiszen tavaly 5,8%-kal nétt a kiskereskedelmi boltok forgalma. Varha-
toanazévelejilassulds csak dtmenetilehet ésajovedelmek tartés emel-
kedése, a munkanélkiliség alacsony szintje tijra arra 6szténzi majd
a csaladokat, hogy n6veljék fogyasztasukat.

2014, MARCIUS

» Magyarorszagon a nem pénzigyi vallalatok kotelezettségein beliil,

a részesedések és részvények kategorigjaban a kilfoldi tulajdon 45,6%
volt 2015 végén. Azaz leegyszeriisitve, a vallalatok tlkéjének kozel
afele kiilfoldi kézben van Magyarorszagon. Részben ez amagas arany az
oka annak, hogy dudlis szerkezet(i a hazai gazdasag. Az elmilt évekhen
a kiils addssag leépitése sikeres volt, de a kovetkezd korben a villala-
ti részesedések terén is hasonld attorésre lenne sziikség. Amennyiben

ez sikeriil, akkor nagymértékben javulna a jovedelemmerleg hianya.

A magyar allami kiaddsok szintje 2014-ben elérte a GDP 49,9%-4t, ami
1,7 szazalékponttal haladta meg az unids atlagot. A magyar allam nagy
mérete tovabbra is versenvhatranyt jelent az itteni vallalatok szamadra
ésrelativmagas a kbzszféraban foglalkoztatottaklétszama, A régidban
kiilontsen nagy a lemaraddsunk ezen a téren: a V4-es gazdasdgokhoz
képest 4tlagosan 7 szdzalékponttal magasabb az 4llam kiaddsi szintje
a gazdasag méretéhez képest. Ez egyben versenyképességi tartalékot
is jelent, ha itt sikeriil egy fordulatot elérni, akkor akar gyorsabban né-

vekedhet a magyar gazdasag a régids tarsainal,

A nettd FDI bedaramlds a GDP -0,2%-a volt Magyarorszdgon 2015-
ben. Ez az érték egyrészt kedvezdtlen, mert visszafogja a beruhdzasi
aktivitdst. Masrészt viszont pozitiv, mivel a magyar vallalatok novel-
ni tudjdk a kiilféldi befektetéseiket és a kiilfoldrSl szarmazs Magyar-
orszagra aramlo profit ezaltal jelentdsen emelkedhet, ami javithatja
a jovedelemmérleg egyenlegét. Magyarorszag pozitiv kiilsd finanszi-
rozasi pozicidja lehetdvé teszi, hogy az addssig cstkkentése mellett,

avallalatok kiilféldi terjeszkedését is timogassak.

HAZAIES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZ{GYI TRENDEK
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Eurdban mérve is rekordct dontott
a magyar GDP 2015-ben

JELENSEG

Euréban sziamolva 2015-ben haladta meg el$szér a korabbi 2008-as re-
kordszintet a magyar GDP. A tavalyi évben a csucsérték 108,8 millidrd
eurd, a korabbi évben 107,86 millidrd eurd volt. 2008-ban a tulértékelt
forint mellett eurdban mérve volt magas a magyar gazdasig mérete, ta-
valy viszont realisabb forintarfolyam mellett sikeriilt magasabb szin-
tet elérni. A 21. szazad elsé masfél évtizedében nehezen tudta atlépni
hazank a 100 millidrd eurds hatart, de az elmult évek névekedésének
koszonhetfen végleg lekiizdhette ezt az akadalyt és egy ujabb konver-

gencia iddszak indulhatott el.

FOLYAMAT

A kbzepes fejlettségili gazdasagok sokszor keriilnek bele az ugynevezett
, middle income trap” elnevezésii helyzetbe. Eszerint az elmélet szerint,
a legtdbb gyorsan névekvd fejlédd orszdg egy bizonyos fejlettségi szin-
tet elérve megreked, igy a gazdasdgok a kézepes fejlettségi szinten stag-
nalnak tovdbb. Ebbe a helyzetbe keriilhetett Magyarorszag a 21. szazad
elsd évtizedében. A valsdg és a 2010 elbtt elkdvetett gazdasagpolitikai
hibdk kovetkeztében Magyarorszigot is elérte a gazdasdgi stagndlas.
Az elmnilt évek viszont véltozdst hoztak ezen a teriileten és a magyar
gazdasdg Gjra a fenntarthatd névekedés tjira léphetett. Magyarorszag
GDP-jének alakuldsat az 1. sz. abra mutatja be.

Hosszi tavon gazdasagi modellvaltisra lesz sziikség annak érdekében,
hogy a magyar gazdasag megkozelithesse a nyugat-eurdpai fejlettségi
szintet. Egyre inkabb a belfoldi vallalkozasok beruhdzasaira, a magyar
cégek innovdcidjara kellene épiteni a névekedést. A belftldi forrasok-
ra tdmaszkodva, a magyar tulajdoniu vallalatok megerésédnének, ami

amagyar gazdasag dudlis szerkezetének cstkkenéséhez vezetne.

2016. MARCIUS

EREDMENY

A korabbi 2008-as GDP csics idején, erds forint és gyengébb foglalkozta-
t4s mellett az eladdsodasbol finanszirozott fogyasztas hajtotta a gazdasa-
got, ami hosszti tdvon nem volt fenntarthaté. Mostanra rekordszintet ért
el a foglalkoztatottsag Magyarorszagon és a folyéfizetési mérleg is tobb-
letes, ezalial sokkal egészségesebb lett a gazdasag szerkezete. Az elmuilt
években lefektetésre keriiltek a fenntarthaté novekedés alapjai, és egy

1j konvergencia id6szak indult el Magyarorszagon.

Magyarorszag GDP-je (millidrd eurd) l.sz.abra
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Torténelmi csucson Magyarorszag
kiilso finanszirezasi képessége

JELENSEG

Magyarorszag kiilfolddel szembeni finanszirozasi képessége 2015-
ben a GDP 8,8%-at érte el, ami torténelmi cstcsértéknek felel meg
(kordbbi cstics 2013-ban a GDP 7,5%-a volt). A magyar gazdasag gyors
novekedése mellett hazank pénziigyi stabilitasa is tovabb erds6dott.
A két tényezd egyiitt lehetévé fogja tenni, hogy gyorsabban tudjon

emelkedni a lakossag életszinvonala a kovetkezd években.

FOLYAMAT

2015-ben a kiilsé finanszirozasi képesség kiillkereskedelmi egyenlege
a 8,6%-0s8 rekord méretének és at8kemérleg GDP 5,2%-o0s tobbletének
koszénhetden tovabb erdsddsit. Mikdzben a jovedelemmérleg hidnya
torténelmi tsszehasonlitasban alacsony szintet ért el, a GDP 5%-a
lett. Magyarorszag szempontjdboél 2015-ben minden tényezd kedve-
zéen alakult. Javult az orszig kiillkereskedelmi pozicidja, nétt alehiv-
haté unids forrasok tsszege és a cstkkend kamatoknak, a kiilsd adds-
sagnak koszonhetden mérsékl&dott a kiaramlo jovedelem mértéke
is. A magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képességének alakulasat

a 2. sz. Abra mutatja be.

2016-ban az Eurdpai Unidétdl érkezd transzferegyenleg varhatdan
csokkenni fog, ezért 2015-hoz képest mérséklddhet az egész magyar
gazdasag kiilsd finanszirozdsi tébblete. Viszont, elrelathatdan a vi-
lagpiaci energiadrak a jelenlegi alacsony szinten fognak maradni, ami
pozitiv hatdssal lesz a magyar kiillkereskedelmi egyenleg tébbletére.
Osszességében alacsonyabb, de tovdbbra is a rekordszint kozelében

alakulhat a magyar gazdasag kiilsé finanszirozdsi képessége.

2016. MARCIUS

EREDMENY

Magyarorszagon jelenleg a kiilsé finanszirozasi tébblet elsésorban a kiil-
s6 addssag cstkkenésében jelenik meg. Az addssag leépitése utan, illetve
azzal parhuzamosan érdemeslehet akorabban privatizalt vallalatok visz-
szavasdrldsat 6sztdndzni, ezzel segitve a jovedelemmérleg tovabbi javu-
lasét. Olyan jelentds mértékii az orszagnak a kiilsé finanszirozasi tobble-
te, hogy biztonsdggal emelhetd alakossag életszinvonala is anélkiil, hogy

a magyar gazdasag sériilékennyé vilna.

A kiilsé finanszirozdsi képesség alakuldsa o GDP (szdzalékdban) 2.sz.dbra

év 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Forris: MNB
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03 A gyorsulé béremelkedésnek koszén-
hetoen novekedhet 2 magyar csaladok

életszinvonala
@ JELENSEG &) EREDMENY
2016 januarjaban a nettd keresetek Magyarorszagon 7,6%-kal emelked- A foglalkoztatasi fordulat hatdsa a bérek esetében is egyre inkdbb
tek az el6z6 év azonos idGszakihoz képest. A bérek névekedése tovdbb érzékelhets. A munkahdl él8k javulé jovedelemi helyzete t6bb szem-
gyorsult a magyar gazdasdghan, mikézben a fogyasztéi drak valtozdsa alig pontbdl jé a magyar gazdasagnak: egyrészril a GDP névekedését tamo-
érzékelhetd. Igy a redlbérek ez alatt az id§szak alatt 6,7%-kal néttek, ezzel J gatja, masrészrél a gazdasdg pénziigyi stabilitdsdt erdsiti a folyamat.
acsalddok vasarldereje és életszinvonala jelentdsen javult. A foglalkozta- Rdadasul a magasabb jévedelmek enyhithetik a kivdndorldsi problémat
t4sifordulat mar nem csak a korabban munkanélkiili rétegnek kedvezett, g Magyarorszagon, emiatt még kedvezdbb ez a tendencia. Kézéptdvon
de a munkibdl é16 kozéposztily is jelentds tobbletjovedelemhez jutott. egy til gyors bérnivekedés lassithatja a munkahelyteremtés titemét
hazinkban. Ennek elkeriilése érdekében folyamatosan javitani kell
a gazdasag versenyképességét, hogy magasabb bérek mellett is életké-
@ FOLYAMAT pesek maradjanak a magyar vallalatok.

A munkaerdpiaci kereslet és kindlat hatdsara gyorsuld iitemben emel-

Nettd bérek valtozdsa el6z6 évi azonos idészakhoz képest (szézalékban) 3.sz4bra
kednek abérek Magyarorszagon. A munkaer$hiany jelei is egyre inkabb
érzékelhetGek a hazai gazdasdghan. Ezt részben mérsékelhetik a névek- &%
v( bérek, mivel a kevéshé versenyképes munkahelyek a magasabb bérek 7%
mellett megsziinhetnek, igy a felszabadulé munkaer§ elérhetdvé valik :Z: ‘ _ ‘
a versenyképesebb vallalatok szdamadra, amelyek a magasabb bérek " 1 - x 1. tent
mellett is terjeszkedni tudnak. A nettd bérek éves novekedési iitemét = JALELREREY - fhds - bbeil bR RBRL-
a 3. sz. abra mutatja be. 2% “l sas || || I | || l II 11
A 2016 elején tapasztalt nettd bérnidvekedésben a személyi jovede- 0% I I I l I
lemadé csdkkentése is kdzrejatszott, a brutté bérek kisebb mértékben, 1 onap - OF 0. 08, 07 =01 01 g A, 0n 08 L. 050 oo
g 2013 2014 2015 rin i)
5,8%-kal lettek nagyobbak az eldzd évi értékekhez képest. A jovSben
tovabbi add- és jarulékestkkentésekre lehet szilkség a foglalkoztatasi
fordulat fenntartdsahoz. Ezek eredményeképpen a lakossag novekvd Forras; KSH
jovedelme erdsitheti a pénziigyi megtakaritasokat, az ingatlanpiacot
és a belf6ldi fogyasztast, ezzel kedvezve a gazdasagi ndvekedésnek
és a pénziigyi stabilitasnalk.
10  BanKonzult 2014. MARCIUS HAZALES GLOBALIS GAZDASAGE ES PENZIEY! TRENDEK
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Mérsékelten bdéviilt a kiskereskedelem

JELENSEG

2016 januarjidban, naptdrhatdstél megtisztitva 2,2%-kal emelkedett
a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 évi szinthez képest. Ez a novekedé-
si litem alacsonynak mondhaté ahhoz képest, hogy a bérek milyen mér-
tékben emelkedtek ebben az idGészakban (netté bérek: +7,6%). A 2015-6s
teljesitményhez képest is lassuldst jelent a janudri adat, hiszen tavaly
5,8%+kal nétt a kiskereskedelmi boltok forgalma. Varhatéan az év eleji
lassulas csak atmeneti lehet és a jovedelmek tartds emelkedése, a mun-
kanélkiiliség alacsony szintje jra arra 6szténzi majd a csalddokat, hogy

néveljék fogyasztasukat.

FOLYAMAT

ElsGsorban a nem élelmiszer tipusa kiskereskedelem forgalma emel-
kedett meg 2016 elsé hénapjaban, ami azt jelzi, hogy a tartésabb
fogyasztdsi cikkek felé fordultak el a hdztartdsok. A vdlsdg utdn a lakos-
sagi fogyasztas az, ami inkdbb visszahiizta a novekedést, de a kdvetkezd
években egyre fontosabba fog valni a fejlédés szempontjabdl ez a terfi-
let, a mostani lagsulds ellenére is. A kiskereskedelmi forgalom alakula-
sdt a 4. sz. dbra mutatja be.

A belfoldi gazdasag teljesitménye erdsen fugg a lakossdgi fogyasztastdl,
igy a gazdasdagi novekedés szempontjdbdl fontos tényezd a kiskereske-
delmi forgalom alakuldsa. Varhatdan az év eleji lassulds csak atmeneti
lesz és 2016-ban a belfoldi fogyasztas jelentds lendiiletet adhat a gazda-

sagi névekedésnek.

20146, MARCIUS

EREDMENY

A jelenlegi helyzetben a kiskereskedelmi forgalom eréstdése kedvez
amagyar gazdasignak. A magas kiilkereskedelmi tobblet miatt nem valna
sériilékennyé Magyarorszag a fogyasztas névekedésével, hiszen a gazda-
sagi ndvekedés emelkedhetne ennck kévetkeztében. A vallalatok szama-
ra a kereslet tartds bévillése egy jelzés lenne, hogy beruhazhatnak, mert

magasabb termelési kapacitas mellett is lesz elég kereslet a termékeikre.

Kiskereskedelmi lizletek forgalmanak alakuldsa, éves volumenvéltozas 4. sz dbra
(naptdrhatdstdl tisztitott adat, szazalék)

15.0
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Forrds: : KSH
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A kiils6 adossag leépitése utan a valla-
lati részesedések teriiletén mérséklsd-
het a kiilfoldi befekteték sulya

JELENSEG

Magyarorszagon a nem pénzigyi vallalatok kotelezettségein beliil,
a részesedések és részvények kategoriajdban a kilfoldi tulajdon 45,6%
volt 2015 végén. Azaz leegyszerisitve, a vallalatok tdkéjének kozel
a fele kiilf6ldi kézben van Magyarorszagon. Részben ez a magas arany
az oka annak, hogy duadlis szerkezetili a hazai gazdasag. Az elmult évek-
ben akiilsé addssdg leépitése sikeres volt, de a kdvetkezd kdrben avalla-
lati részesedések terén is hasonld dttorésre lenne szitkkség. Amennyiben

ez sikeriil, akkor nagymértékben javulna a jovedelemmérleg hidnya.

FOLYAMAT

A villalatok esetében alegnagyobb jovedelem dltaldban a tulajdonosok-
nal és a managementnél csapédik le, ezért is fontos, hogy belféldi vagy
klf6ldi tulajdonu egy adott cégesoport. Magyarorszdgon kiemelkedd-
en magas a kiilf6ldi vallalatok ardnya, aminek csdkkentéséhez olyan
nagy magyar vallalatokra is sziikség lehet, amelyek exportértékesité-
se nem fugg a kialfoldi véllalatoktdl, nem beszalliték, hanem 6nalléan
versenyeznek a globalis piacon. Ennek eléréséhez fontosak az allami
cégvasarlasok, valamint a tézsdén keresztiil alakossagi megtakaritasok
vallalati részesedésekbe vald dtcsatorndzasa. A magyar tulajdonu val-
latok sulya 2000 6ta lényegében valtozatlan Magyarorszagon, ahogy azt

az 5. 8z. abra mutatja.

Féleg az azsiai gazdasdgok esetében a neo-merkantilista irany az, ami
els6sorban egy orszag kiilkereskedelmi és folydfizetési mérleg tobble-
tére torekszik. Amely térekvés sikeres volt abban, hogy kézepes fejlett-

ségl gazdasagokat a fejlett gazdasagok kérébe emeljen.

2016, MARCIUS

Magyarorszag szamadra az unio tagjaként csak részben jarhaté egy ilyen
jellegli 1ut, de mindenképp érdemes lehet sajat ,nemzeti vitézeket”
(national champions) fejleszteni és a kivalasztott vallalatokat gazda-
sagpolitikai szinten tdmogatni. Leginkdbb azokban a szektorokban le-
het sikeres ez a stratégia, ahol amugy is er6s Magyarorszag (pl.: jarmd-

ipar vagy gyogyszergyartds).

EREDMENY

Erdemes lenne arra tiérekedni hazdnkban, hogy fordulat alakuljon
ki a nem pénzigyi vallalatok tulajdonosi 6sszetételében. Ehhez olyan
magyar tulajdoni multinacionalis vallalatokra lehet sziikség, amelyek
kilféldi cégek nélkiil is képesek értékesiteni vildgszerte. J6 eséllyel
majd az exportképes, kdzepes méretii magyar vallalatok tdmogatdsaval
szillethetnek ilyen nagyvallalatok.

Nem pénziigyi vdllalatek esetében a kiilfdldi tulajdonban 1é6vé részesedések 5.sz.dbra
és részvények aranya (szdzalékban mérve)
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Az allam méretének csékkentésével
lehetne javitani a magyar gazdasag
versenyképességén

JELENSEG

A magyar allami kiadasok szintje 2014-ben elérte a GDP 49,9%-4at, ami
1,7 szdzalékponttal haladta meg az unids atlagot. A magyar dllam nagy
mérete tovabbra is versenyhatranyt jelent az itteni vallalatok szamara
és relativ magas a kézszféraban foglalkoztatottak létszama. A régidban
kiilbnésen nagy a lemaraddsunk ezen a téren: a V4-es gazdasagokhoz
képest atlagosan 7 szdzalékponttal magasabb az dllam kiaddsi szintje
a gazdasig méretéhez képest. Ez egyben versenyképességi tartalékot
is jelent, ha itt sikeriil egy fordulatot elérni, akkor akar gyorsabban

novekedhet a magyar gazdasag a régids tarsainal.

FOLYAMAT

A magyar dllam méretét ugy is lehetne csékkenteni, hogy a jelenle-
gi gyors gazdasagi nivekedés kivetkeztében keletkezd koltségvetési
mozgasteret az allam adécstkkentésre hasznalja és a kiaddsokat las-
sabb Gtemben emeli, mint ahogy a GDP emelkedik. Ezaltal cstkken
az allamnak a gazdasidghoz képest a mérete és tobb eurdpai orszag-
gal Osszehasonlitva javulhat a magyar gazdasag versenyképessége.
Az Eurdpai Unié tagallamainak GDP aranyos allami kiadds szintjét

a 6. sz. dbra mutatjabe.

A magyar allam elsdsorban az dltalanos kdzszolgaltatasokra, az alla-
mi adminisztracidra kélt sokat: a GDP 10,2%-4t, ami kozel kétszerese
a régids atlagnak. Emellett a gazdasagi ugyek kategdridjaban is ma-
gasnak mondhatd a GDP aranyos 7,4%-os raforditis Magyarorszagon.
Ez mérsékelhetd lenne a kilfoldi tulajdonu vallalatok befektetési ked-
vezményeinek visszavagdsaval, csokkentené a koltségvetés kiadasi
oldalat és az egyébként kulféldi tulsullyal rendelkezd vallalati szek-

tor szerkezete javulna.

2016. MARCIUS

—

e —

EREDMENY

Kicsi, hatékony és erds érdekérvényesitd képességgel rendelkezd
allamralenne szitksége Magyarorszagnak. A 21. szazad elején a novekvd
globalis verseny kovetkeztében egyre fontosabb egy gazdasig verseny-
képessége, az olesdbb allam pedig névelné ezt azaltal, hogy enyhiilne
a versenyszféra addterhelése. A jelenleg kedvezd koérnyezet most meg-
feleld lehet az dllam méretének csokkentésére, mert az allamtol elkiil-
dott munkavallalok a gazdasdgban taldlhaté munkaerdhiany miatt

kénnyebben taldlnanak munkat.

Allami kiadisok a GDP szazalékaban (2014) 6.5z.dbra
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BanKonzuit

2015-ben netto kozvetientoke kidramias
tortent Magyarerszagcn

JELENSEG

A nettd FDI bedramléds a GDP -0,2%-a volt Magyarorszagon 2015-ben.
Ez az érték egyrészt kedvezdtlen, mert visszafogja a beruhazasi aktivi-
tast. Mdasrészt viszont pozitiv, mivel a magyar vallalatok névelni tud-
jak a kiilfoldi befektetéseiket és a kiilfé1drdl szarmazd Magyarorszagra
aramid profit ezdltal jelent8sen emelkedhet, ami javithatja a jovede-
lemmeérieg egyenlegét. Magyarorszdg pozitiv killsd finanszirozdasi pozi-
cidja lehet6vé teszi, hogy az addssag csdkkentése mellett, a vdllalatok
kiilf6ldi terjeszkedését is tAmogassak.

FOLYAMAT

Magyarorszdgon kiviil, a régidéban is visszaesett a nettd FDI bedram-
las, mas visegradi orszdgban viszont nem valtott negativba a mutaté
(masodik legalacsonyabb Csehorszdgban lett 0%-kal). Ez részben
a hazankban jelen lév§ kiilfoldi tulajdoni vallalatok magyar felvasarla-
sainak is készonhetd (pl.: Budapest Bank). Ebbdl a szempontbdl pozitiv
fejlemény, hogy nem Magyarorszdg vesztette el befektetésvonzo képes-
ségét, hanem gyarapodni tudott a nemzeti vagyon. Magyarorszag nettd
FDI bearamldsanak alakuldsat a 7. sz. Abra mutatja be.

Nem csak az export névekedése kedvez a magyar gazdasdg folydfize-
tési mérlegének, hanem az is, ha a hazai vallalatok nyereséges kalfoldi
beruhdzasokat tudnak végrehajtani. Ebb4l a szempontbél elsésorban
a régio lehet hasznos befektetési cél a magyar vallalatoknak. Az egyes
agazatokban az ilyen irdnyu lépéseket dllamilag lehetne tdmogatni,
példaul kedvezményes finanszirozéssal, ahogyan az az export esetében
is torténik.

2016. MARCIUS

EREDMENY

A magyar vallalatok sikeres kiilfoldi terjeszkedése névelné a Magyar-
orszagra bedramlé jévedelmet, ami segitene ellensulyozni a kidramlo
profitot, igy javulhatna a jévedelemmeérleg. Egy ilyen folyamat segitené
a kdzepes vallalatokat abban, hogy nagy vallalatokka valjanak, ami azért
lenne fontos, mert kevés olyan villalat van Magyarorszagon, ami ma-
gyar tulajdonban van. Idével akar multinacionalis magyar vallalatok is

létrejohetnének, ez nagyban segitené a magyar gazdasdg felzarkdzasat

a fejlett gazdasagokhoz.
Nettd FDI bedramlas alakuldsa (GDP szdzalékdban) 7.sz.dhra
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A GDP novekedése egyre inkakb
a belfoldi tényezdkre tamaszkodhat

JELENSEG

2015-ben 3,2%-kal emelkedett a belftldi felhasznilds, ez a tényezd
a masodik félévtsl kezdve nagy hatdssal volt a GDP ndvekedésére.
Tavaly a nettd export is pozitivan, de csdkkend mértékben jarult hozza
a gazdasag bdviiléséhez: az elsd negyedéves 2,3%-rol az utolsd negyed-
évben 0,4 szazalékpontra esett. 2016-ban a belfsldi tényezdk hatdsa
tovabb erdsodhet, de ennek imporinovelS hatdsa miatt és a kedvezdtle-
nebb kiilsd kérnyezet kévetkeztében a killkereskedelem varhatdan mér

csak kis mértékben jarulhat hozza a GDP ndvekedéséhez.

FOLYAMAT

Két fontos atmeneti tényezd segitette a kiilkereskedelem kiemelkedd
tavalyi teljesitményét. Az olajir esése 2015-ben kedvezett Magyaror-
szagnak, a jévében hasonlé mértékd energiadr csokkentés mar nem
varhatd. Az exportot dtmenetileg segitette, hogy az eurdzna és féleg
Németorszag is sikeres volt a kivitelben, a nagyot gyengiilé eurénak
készonhetSen. Ez a magyar exporteredmeényre is hatdssal volt és hoz-
zajarult ahhoz, hogy a kiilkereskedelmi tSbblet térténelmi rekordot
érjen el 2015-ben. 2016-ban viszont nehezebb lesz megismételni a ta-
valyi braviart. A belsd és kiils§ tényez$ hatdsat a GDP novekedésére

a 8. sz. abra mutatja be.

2016-ban a lakdsépitést 6szténzé kormanyzati 1épések és a gyorsuld
titemben emelkedd redlbérek a belfoldi felhaszndlas erdsitését ered-
ményezhetik. A kiilkereskedelem teljesitménye viszont gyengébb lehet
2016-ban. Az euré tovabbi gyengiilése nem valészinii, miutan az EKB
jelezte, hogy nem cstkkenti tovabb negativ tartomanyba a kamatokat

és ez a német keresleten keresztiil a magyar gazdasdgra is hatdssal lesz.

2016, MARCIUS

) EREDMENY

Megné a belf6ldi tényezdk fontossaga 2016-ban és a kiilkereskede-
lem varhatéan kisebb mértékben jarul hozzd a GDP névekedéséhez.
Osszességében a belfoldi fogyasztas nagy silya miatt a gazdasagi nove-
kedés elérheti a 3%-ot Magyarorszagon, de a korabbi magas folydfizetési

mérleg tobblete mérséklddhet a jéviben.

Abelfdldi felhasznaids ndvekedssi iiteme és a nettd export hozzdjdrulasa 8.sz.dbra
a GDP novekedéshez

negyedév 1§ L W o m moL WL ML W
év 2010 2011 2012 2013 2014 2015

{8 Neltd export GDP-nbvekedéshez vald hozzéjaruldss

== Belfbldi felhasznélis éves ndvekedést dteme
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Unids ésszehasonlitasaban tovébbra
is alacsonyak a magyar bérek

JELENSEG

A versenyszféra bérkoltségei Magyarorszagon az 6tédik legalacsonyab-
bak az EU-28 orszagai k6zott. Hazankban 2015-ben atlagosan 7.5 eurd
volt az egy munkadrara juté koltség (mezdgazdasigot és kozigazgatast
leszamitva), mig az unids atlag 25 eurd/ 6ra volt, ami t6bb mint hdrom-
szorosa a magyar bérnek. A magyar gazdasaghan a foglalkoztatasi fordu-
lat eléréséhez elengedhetetlenek voltak az alacsony bérek, amig nagysza-
mu munkahelyet kellett teremteni. A kévetkez8 id8szakban mar a bérek

fenntarthatd novelése is elérhetévé fog vélni.

FOLYAMAT

Az Eurostat jelentése alapjan 2016 februarjaban a magyar munkanélkii-
liségi rata a hatodik legalacsonyabb volt az Eurdpai Unidban. Ez is jel-
zi, hogy komoly kereslet alakult ki a magyar munkaerdpiacon és 2016
elejére felgyorsult a brutté bérek novekedése. Ennek ellenére, unids
Osszehasonlitasban még nem érzékelhetd a magyar bérkéltség teriiletén

ez a pozitiv fordulat, ahogy az a 9. sz. dbrdn lithatd.

2004-ben még 8 orszagban volt alacsonyabb a munkakdltség atlaga,
mint Magyarorszagon, igy azéta harom hellyel esett vissza ez az érték.
Az elmult évek alacsonyabb koltségei a kisebb addterhelésnek kdszon-
hetbk, de Gsszességében 2004 Sta a magyar életszinvonal is relativ
csOkkent mas orszagokhoz képest. Ha ezen a téren fordulatot tud elér-
ni a magyar gazdasag és csékkenne a bérkiilldnbség, akkor mérséklddne

a kivandorlasi titem.

2016. MARCIUS

EREDMENY

Unids osszehasonlitdsban is van még mozgasteriik a magyar vallaltok-
nak a bérek emelésére, hiszen magasabb munkaerd koitségek mellett
versenyképes tudna maradni a magyar gazdasdg. Rdad4dsul az erdsebb
versenytarsainkndl gyorsan emelkednek a fizetések, igy nem kellene at-
tdl tartani, hogy emiatt a kérnyezd orszagokba telepiilnének at a mun-
kahelyek. A bérek tartds felzarkdzasanal sziikség lesz arra, hogy inkdbb
a magas hozzdadott értéket képvisel munkahelyek jojjenek létre, igy

egyre fontosabb lesz az oktatds mindsége is.

Egy munkadrdra jutd munkaerd kéltség (2015) (eurd) O.sz.dbra
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Hitelezési ferduiathoz a realgazdasagi
beruhazasok kinalat oldaii dsztdénzése
lehet sziikséges

JELENSEG

Tovabb csékken a vallalati hiteldllomany Magyarorszigon: 2016 febru-
drjdban a nem pénzigyi vallalatok banki hiteldllomdnya 5861 millidrd
forintra cstkkent, mikdzben egy évvel korabban még 6664 millidrd volt
ez az allomany. Nem csak a bankok valtak kockazatkeriilévé és fogtak
vissza hitelezeési aktivitasukat, de a beruhdzasok irant is alacsonyabb
a kereslet, igy a vallalatok forrasigénye mérséklédott. A versenyszféra
szamara egy dtmeneti, beruhdzdst 6sztonzd program bevezetésére lenne

szlikség egy fordulat elinditisihoz.

FOLYAMAT

Az elérhetl vissza nem téritendd unids forrdsok miatt eleve kisebb
igény mutatkozik a vallalati hitelek irdnt, mivel az unids forrasokkal
nem tudnak versenyezni a bankok. Az 1j unids kdltségvetési iddszak-
ban kisebb szerepet jitszhatnak a vissza nem téritendd forrasok, igy
javulhat a hitelek irdnti kereslet is. Igazi fordulathoz viszont egy beru-
hizdst 6sztdénzd program jarulhatna hozzd. A vallalati hiteldllomany

alakuldsdat a 10. sz. dbra mutatja be.

Alapvetden a termékeik irdnt mutatkozd keresletben lehetnek bizony-
talanok a vallalatok, emiatt lehet az, hogy nem olyan erds a beruhazasi
aktivitdsuk. A kamatkoltségek nem lennének a hitelezés novekedésé-
nek akadélyai, hiszen ezek térténelmi mélyponton vannak. A kormdny-
nak érdemes lenne egy vallalati beruhdzdst 6szténzé intézkedéscso-
magot életbe léptetnie. A minta erre, az atmeneti lakas dfacsdkkentés
lehetne: a kivetez$ par évre a véllalati beruhdzdsok addkedvezményt
kapnanak a beruhdzdsaik utdn. Ez meginditana a beruhdzdsi aktivitds
erdstdését, a beruhdzdst végrehajtd vallalatok versenyeldnybe keril-
nének, igy a konkurens vallalatok is kénytelenek lennének fejleszteni

és a beruhdzdsi fordulat énfenntartévi vlna.

2016. MARCIUS

&  EREDMENY

Munkahelyek a jelenlegi gazdasagi kdrnyezetben is keletkeznelk, ebbdl
latszik, hogy a magyar gazdasag, hitelezés nélkiili ndvekedési fordulatot
hajtott végre, ami kedvezd, de nem biztos, hogy hosszu tavon fenntartha-
t4. Ezt a kivételes id6szakot a magyar gazdasdg modernizaldsdra lehetne
felhaszndlni, ha ez sikeriil, akkor fejlettségi szintet emelkedne a magyar
gazdasag. Kozéptavon redlis cél lehetne a dél eurdpai orszdgok utolérése

(pl.: Gorogorszag, Portugdlia vagy Spanyolorszag).

Vallalati hitelallomany éves valtozdsa (%) 10.sz.dbra
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Mar kozeliti Magyarorszag netid kiilsd
tartozas és addssag szintje a régios
atlagot

JELENSEG

Magyarorszag nettd kiilsd tartozdsa a GDP 64,5%-ara csokkent 2015
végére, ami majdnem fele a 2009-es 119,7%-os csicsnak. Magyaror-
szdg az egyediili a visegradi orszdgok koziil, ahol ilyen jelentds iitemben
esett a nettd tartozas és az addssag dllomany is. Az eddig elért eredmeé-
nyek ellenére még csak most kezdi utolérni a tobbi régids orszdgot ezen
atéren Magyarorszdg, ebbdl latszik, hogy 2010 el4tt milyen rossz pozi-

cioba keriilt Magyarorszag.

FOLYAMAT

Eveken keresztiil a magyar gazdasdg nettd kiils6 addssaga és tartozdsa
volt a legmagasabb a régidban. 2015 végére viszont a nem addssdg jellegi
nettd tartozds a GDP 37,1%-4n, a nettd addssig pedig 27,4%-on allt. Ezzel
utolértiik ezen a téren Lengyelorszdgot, és ha tovabb folytatédik a ked-
vezb trend, akkor Csehorszagnal és Szlovakidnal is elényodsebb helyzetbe
keriilhetiink. A visegradi orszagok nettd kiilsé tartozas és addssag alaku-

lasat a11. sz. abra mutatja be.

Szembetiing, hogy Csehorszag negativ netté kiils6 addssdga és a maga-
sabb kiilkereskedelmi tobblete ellenére mégis a magyar folydfizetési
mérleg tobblete nagyobb. Kiilsé pénziigyi sériilékenység tekintetében
fontosabb lehet a vidllalati befektetések tulajdonosi szerkezete, mint
az adodssdg jellegti kotelezettségek. Ez fbleg a stratégiai dgazatokra

lehet igaz, amilyen a pénzigyi szektor vagy a kézmiivek is.

2014, MARCIUS

EREDMENY

Nyerésre 4dll a magyar gazdasag a kiilsd addssag elleni kiizdelemben.
Ez egyelSre novekedési aldozattal jar a tobbi visegridi orszaghoz
képest,deafolyamatosbelftlditSkefelhalmozasnak készénhetSenkésdbh
gyorsabb és tartdsabb felzarkdzasi iddszakot tehet majd lehet6vé.

A visegradi orszdgok nettd killsf adéssdganak és tartozdsdnak alakuldsa 1lsz.dbra
{GDP-ardnyos adatok, netté kiitsd addssdg tulajdonosi hitel nélkil)
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Elvonalban Magyarorszég 2 fiatalok

munkanélkiiliségi rétajanak csikken-
tésében

JELENSEG

Magyarorszagon egy év alatt 19,1%-r6l 14,4%-ra csokkent a 25 év
alattiak munkanélkiiliségi ratdja, ami a masodik legjobb eredmény

Spanyolorszag utan az Eurdpai Unidban. Az unidban az atlag rata
19,4% lett ebben a korosztalyban, és ezzel a magyar adat jelent8sen
javult az atlaghoz képest: tavaly még csak 2,7 szdzalékponttal volt jobb
amagyar adat az unios atlagnal, idén mar 5 szazalékpontra ndtt a ma-
gyar elény. A magyar foglalkoztatdsi fordulat egyik legszembetiinébb

eredménye a fiatalkori munkanélkiiliség nagyaranyu csokkentése.

FOLYAMAT

A gyors magyar csOkkenés ellenére is csak nyolcadik legjobb az uni-
dban a 25 év alattiak munkanélkiiliségi rataja, mikézben teljes mun-
kanélkiiliségi ratdnal a hatodik legjobb. Viszont a fiatalok koérében
gyorsabb mértékben csékkent a munkanélkiiliségi rata, mint a teljes
munkaképes korosztilyban, ahol a csbkkenés 1,6 szazalékpont volt
(25 év alatt: 4,7 szazalékpont). A 25 év alattiak munkanélkiiliségi rata-
janak alakuldsat unids tagallamokban a 12. sz. dbra mutatja be.

A gyors javulds részben a 2012-ben bevezetett Munkahelyvédelmi
Akcidterv eredménye, hiszen a fiatalok a tamogatott csoportok kozott
vannak. A béviild munkalehetdségek kovetkeztében mérséklédhet a ki-
vandorlas is. Ebbdl a korosztalybdl vallalnak legtdbben kiilfoldén mun-
kat, de itt javul leginkébb amunkanélkiiliségi rata Magyarorszagon.

2016. MARCIUS

EREDMENY

Az elmiilt egy évben rendkiviil jol teljesitett a magyar munkaerépiac.
Annak érdekében, hogy sikertiljon a 2010-ben vallalt egymillié 1ij mun-
kahelyet tiz év alatt teljesiteni, sziikség lesz a fiatalok nagyobb szamu
foglalkoztatdsdra is. A szlik keresztmetszet, a munkaerdpiacon akti-
vak létszdma lehet, majd amin segitene, ha minél korabban elkezdenek
dolgozni a fiatalok, akar didkmunkat vallalva, részmunkaidében.

Fiatalkortiak munkanélkiiliségi ratdjanak valtozasa {25 év alatt), 12.sz.dbra
2015 ég 2016 februarja kozott (szdzalékpont)
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