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2016. aprilis honap legfobb hazai és

globalis gazdasagi és pénzligyi trendjei

2016 elsd felében Magyarorszagon ujraindult az alapkamat csokkenté-
se. Az év eleji 1,35%-os szintrél dprilis végére 1,05%-ra vagta az MNB
az alapkamatot és jelezte, hogy tovabbi kisebb mértékii csékkentés
varhaté. Bar hazdankban az inflacié még mindig alacsony az energia-
drak esésének koszonhetSen, a kamatvigisokra mégis els@sorban
a kiils kérnyezet miatt volt sziikség. Az ecurdzdéndban tovabbi monetaris
Bsztdonzést léptettek életbe, amihez képest mar szigoruva valt a magyar
kornyezet, igy a kamatkornyezet kénytelen volt alkalmazkodni annak

érdekében, hogy ne erdsddjon til a forint.

2016 aprilisdban megallt a kiulféldi befektetdk kezében lévd forint
dllamkoétvény dllomdnyanak csokkenése, Emellett a belfoldi szereplék
befektetései folyamatosan tudtak novekedni, ami a befektetések nove-
1ése miatt a hozamok esését eredményezte. A magyar bankoknal kiilé-
ndsen sok allamkdtvény halmozddott fel az elmult egy-két évben, igy
azallamrakockdzatot jelent, ha ezek az intézmények igy déntenek, vagy
arra kényszeriilnek, hogy eladjak pozicidjukat. Ez esetben az dllamadés-
sag refinanszirozdsa ellehetetlentilhet. Ezt a kockazatot lehetne enyhi-
teni, ha az allam inkdbb a hosszu lejaratu forint allamkétvények kibo-

csatasa felé mozdulna el.

2016 aprilis végére 2300 millidrd forint kozelébe csdkkent az MNB
sterilizdcids dllomanya. Egy évvel kordbban még tobb mint kétszer na-
gyobb volt ez az dllomédny, meghaladva az 5000 millidrd forintot. Ez ked-
vezs fejlemény, mivel erre a betétdllomdnyra alapkamatot fizet a jegy-
bank, ami magasabb, mint amit az ebbdl vett devizatartalékrakap. Ezen
az dllomdnyon keresztiil folyamatos veszteség éri Magyarorszagot.
Jokora fordulatot sikeriilt végrehajtani a magyar monetdris politikdban
ezen a téren és érdemes lépéseket tenni, hogy ez az eredmény nehezen

visszafordithatd legyen.
2015-ben Magyarorszdgon nétt a legnagyobb mértékben a foglalkozta-

tasirata a 20-64 éves korosztalyban. Ez a koresoport azért fontos, mert

erre lettek meghatdrozva a 2020-ra kittizétt unids célok.

2016. APRILIS

A magyar rata egy év alatt 2,2 szdzalékpontot emelkedett, mig az unié-
ban ez a mutatd 0,9 szdzalékponttal lett magasabb. A magyar foglalkoz-
tatdsi fordulat évek éta sikereket ér el, amibdl latszik, hogy a 2010-ben

indult folyamat fenntarthaténak bizonyul.

A magyar hitelintézetek nett6 kitlfoldi tartozasa (kilfoldi forrasaik-
nak és eszkoézeiknek killonbsége) 1000 millidrd forintra csékkent 2016
marciusira. Egy évvel kordbban még csaknem 2000 milliard forinttal
magasabb volt ez az 6sszeg. Az elmilt dvben kdzel 500 milliarddal apadt
a kiilf6ldrél bevont forraséllomdny. Ez nagy eredmény, mégis inkabb
a magyar hitelintézetek kiilfoldi eszkdzeinek névekedése az, ami leg-
inkabb cstkkentette a szektor nettd kiilsd tartozasat, hiszen ez 1500
millidrd forinttal emelkedett egy év alatt. Ezeknek koszénhetd, hogy

folyamatosan fogy a gazdasag netté kiilsé adéssaga.

Elézetes adatok alapjan a nem pénziigyi vallalatok nettd finansziroza-
si igénye 2016 els6 negyedévében 305 milliard forint volt. 2015 hasonld
idészakdaban még 127milliard forint, értékben netté megtakaritok vol-
tak. Ez a szektor legnagyobb negyedéves finanszirozasi igénye 2010 dta,
amidta elérhet8ek az ilyen tipusi adatok, Lehet ez egy hitelezési fordulat
el8jele, barigaz, hogy a korabbi negyedévben rekord magas volt a szektor
finanszirozasi képessége. [gy fenndll annak azesélye is, hogy csak dtme-

neti korrekcidt jelent ez az adat.

2016 elsS negyedévében visszaesett a lakossagi kereslet a megtakaritdsi
termékek (bankbetét, dllamkétvény, részvények és befektetési jegyek)
irant. Evesitve, az elsé negyedévben csak 250 milliard forint folyt ilyen
eszkozdkbe, mikozben 2013 Ota ez az 6sszeg 700-900 milliard forintos
sdvban mozgott. Utoljara 2011 elsd negyedévében volt ilyen alacsony
a finanszirozasi képessége a lakossdgnak, a hitelintézeti és értékpapir

adatok alapjan szdmolva. Amennyiben ez trendfordulatot jelez, az nega-

tiv fordulat lehet a magyar gazdasag szamara.
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A magyar kamatkornyezet is alkaimaz-
kodik az europai lazitashoz

JELENSEG

2016 elsd felében Magyarorszagon vjraindult az alapkamat esokkenté-
se. Az év eleji 1,35%-os szintrdl dprilis végére 1,05%-ra vagta az MNB
az alapkamatot és jelezte, hogy tovabbi kisebb mértéki csdkkentés var-
haté. Bar hazdnkban az inflicié még mindig alacsony az energiaarak
esésének koszénhetben, a kamatvigasokra mégis elsésorban a kilsé
kornyezet miatt volt sziikség. Az eurdzdénaban tovabbi monetaris 6sz-
tonzést léptettek életbe, amihez képest mar szigoruva valt a magyar
kérnyezet, igy a kamatkiirnyezet kénytelen volt alkalmazkodni annak

érdekében, hogy ne erdsédjén til a forint.

FOLYAMAT

Az alacsonyabb alapkamat ijabb é1énkitést jelent a gazdasdg szdmara,
de hitelezési fordulatot valdszintileg nem fog eredményezni. Az infla-
¢id az eddigi massz{v kamatcsdkkentések ellenére is negativan alakult,
emiatt nem feltétleniil lett volna sziikség Ujabb alapkamat cstkkentés-
re. A valtoztatds viszont a forint arfolyama szempontjabél volt szik-
séges, hiszen a magas folyo fizetési mérleg tobblet eredményeképpen
emelkedne aforint arfolyama, de ahatasat ellensiilyozza az alacsonyabb
kamatkérnyezet. Ezaltal a magyar vallalatok termékei versenyképeseb-
bek a nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban, ami a foglalkoztatasi fordulatot
tdmogatja. Az alapkamat alakuldsit a magyar gazdasdghan az 1. sz. dbra

mutatja be.

A hosszi lejaratd magyar allamkotvények részben a jegybank lépései-
nek kovetkeztében, mar Lengyelorszagéhoz hasonld alacsony hozamot
adnak, annak ellenére, hogy a nemzetkdzi hitelmindsitdk hiarom foko-
zattal magasabbra értékelik a lengyel adéssdgot a magyarénal. Ez mér-
sékelheti a spekulativ t6kebedramldst Magyarorszagra és igy elkeriil-

hetf a forint gyors felértékelédése.

2016. APRILIS

_*

EREDMENY

A magyar gazdasag gyorsan bévil és a bérek is emelkednek, ezért
esak egy rovid és kisméretil kamatestkkentési ciklus lehet a mostani,
Az eurdzonaban folyamatosak a monetdris lazitasi intézkedések, amik
az eurt gyengiilésén keresztill hatdssal vannak a forintra. Emiatt a ma-
gyar gazdasag nem tud teljesen fliggetlenedni a kiilsd kamatkérnyezettdl,
és ha ehhez nem alkalmazkodik a magyar jegybank, akkor ez negativ ha-

tdssal lehet akar afoglalkoztatdsi helyzetre és a névekedési kildtdsokrais.

Alapkamat alakuldsa, % l.sz.dbra
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Hosszabb lejarati allamkadtvények fele
fordulas mérsékelné Magyarorszag
pénziigyi sériilékenységet

JELENSEG

2016 4prilisdban megallt a kiillfoldi befektetSk kezében 1évé forint
allamkotvény allomédnyanak csékkenése. Emellett a belfoldi szerep-
18k befektetései folyamatosan tudtak névekedni, ami a befektetések
ndvelése miatt a hozamok esését eredményezte. A magyar bankoknal
kiillondsen sok dllamkotvény halmozddott fel az elmult egy-két évben,
igy az allamra kockézatot jelent, ha ezek az intézmények ugy dénte-
nek, vagy arra kényszeriilnek, hogy eladjak pozicidéjukat. Ez esetben
az allamaddssdag refinanszirozasa ellehetetleniilhet. Ezt a kockazatot
lehetne enyhiteni, ha az éllam inkébb a hosszua lejaratu forint dllam-

kétvények kibocsatasa felé mozdulna el.

FOLYAMAT

Egy lehetséges kdzeljovire vonatkozd negativ forgatoktnyv Magyar-
orszag szamadra a kovetkezdképpen alakulhat: juniusban, a nagy-bri-
tanniai népszavazdson az uniébdl valo kilépést siirgetdk tabora nyer.
FEz a pénzpiacokon stlyos panikot indithat el, és feler6sddhet az a né-
zet, hogy Magyarorszag lehet a kdvetezd orszag, amely kilép az Euro-
pai Unidbdl. A kiilfoldi befektetetSk elkezdhetik panikszeriien elad-
ni a magyar dllamkotvényeiket és a kiilféldi tulajdonban lévd magyar
bankok is hasonléan tehetnek az anyabankok utasitasara. Mivel sok
révid lejaratu allamkétvénye van Magyarorszagnak, igy a piac révid
ideig torténd befagydsa is gyorsan likviditdsi vdlsdgot idézhet eld.

A magyar allamkotvények lejarati szerkezetét a 2. sz. Abra mutatja be.

Egy a fentiekhez hasonlé kockdzatot ugy lehetne leginkdbb cstk-
kenteni, ha egyre hosszabba vilna a magyar dllamkodtvények lejarati
idejének atlaga.

2014, APRILIS

Erdemes lenne a mdr eddig kibocsétott futamidéksn feliil Ujabb, még
hosszabb lejarati allamkétvények kibocsatasanak lehetdségét meg-
vizsgalni.Fdleg a 10 évnél hosszabb lejaratuakkal bdviteni a portfs-
liot, hogy a jelenlegi kedvezd feltételeket minél hosszabban tudjdk
a befektetSk kihaszndlni. Emellett a lakossdgi dllamkétvény vdsar-
lasok tovabbra is fontosak a forrasbevonids szempontjiabdl, mert
ez az allomany bizonyulhat aleginkabb ellenéllénak a kiilféldrdl indu-
16 piaci panik esetén. Itt is célszerd a hosszu lejarat felé elmozdulni,

amit a kiilsd értékesitoket tsztiinzd rendszernek tikrdznie kellene.

EREDMENY

Az dllam finanszirozédsit érintd kockazatok csékkentésében jelentds
sikereket ért el a magyar gazdasag, de az addssag nagy mérte miatt még
mindig sériilékeny. Egyik mddja a sérulékenység tovdbbi mérséklésének
az, hogy cs6kkenti az allam az évente felmeriild dllamkdtvény refinan-
szirozasi Osszeget. Ez a hosszi lejaratu kotvények kibocsdtasaval lehet-
séges, aminek novelése most az iddzités szempontjabdl kedvezs, mivel
térténelmi mélyponton vannak a magyar kamatok. Igy a magyar 4llam

hossz id6re el6ny6s feltételekkel jutna forrdashoz.

Magyar dllamkdtvények lejarati szerkezete 2016 marcius végén (millidrd forint) 2.sz.dbra
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Nagyot csokkent a jegybanki steritiza-
cios allomany Magyarorszagon

JELENSEG

2016 4prilis végére 2300 millidrd forint kozelébe csokkent az MNB
sterilizacids allomanya. Egy évvel korabban még tébb mint kétszer
nagyobb volt ez az allomany, meghaladva az 5000 millidrd forintot.
Ez kedvezd fejlemény, mivel erre a betétallomdanyra alapkamatot fizet
a jegybank, ami magasabb, mint amit az ebbdl vett devizatartalékra
kap. Ezen az allomanyon keresztiil folyamatos veszteség éri Magyar-
orszdgot. Jékora fordulatot sikeriilt végrehajtani a magyar monetdris
politikdban ezen a téren és érdemes lépéseket tenni, hogy ez az ered-

mény nehezen visszafordithatd legyen.

FOLYAMAT

Tébb oka is van annak, hogy jelentSsen esett az MNB-nél elhelyezett
betétallomany. A lakossagi devizahitelek forintositdsa miatt sok for-
ras kikeriilt a pénziigyi rendszerbdl, ahogy a bankok a devizatartalékon
keresztiil torlesztették deviza kintlévdségitket. A jegybank dnfinan-
szirozdsi programja hozzajarult ahhoz, hogy a jegybanki betétek he-
lyett mas eszkdzokbe kertiltek a belfoldon elérhetd forrasok. Rdaddsul
aprilis végétdl a pénzintézetek szdmara mar nem elérhetd a kéthetes
betét az MNB portfélidjaban, csak a hdrom hénapos eszkéz maradt, ami
kevésbé vonzé a befektet6k szamadra. A jegybankndl a pénzintézetek
altal elhelyezett kéthetes és hiarom hdnapos betétallomany egyiittes
alakulasdt a 3. sz. dbra mutatja be.

Az eddig elért eredményeket érdemes lenne hosszii tdvra bebiztosita-
ni, amit azzal lehetne elérni, ha felsé limit keriilne a jegybanki betét-
dllomdny maximdlis méretére. Ezt uigy kellene meghatdrozni, hogy
a jelenlegi dllomédny emiatt ne cstkkenjen, csupdn a jovében esetlegesen
fellépd Ujbdli névekedést gitolni meg (pl.: egy 3 ezer millidrd forintos
limit ezt a célt szolgdlhatna). Ez lehet$vé tenné, hogy ne a kiilfoldi for-
gétdke bedramldson miljon a jegybanki betétdllomdny, hanem a dontés

és az irdnyitas a limit médositdsan keresztiil az MNB-nél maradna.

2016. APRILIS

EREDMENY

Azaltal, hogy cstkkent a jegybanknail elhelyezett pénzallomdany, a ma-
gyar gazdasag brutto kiilsé addssaga is cstkkent, igy a jovedelemmeérleg
hianya mérsékiddhetett. Ennek eredményeként a devizatartalédk mére-
teis alacsonyabb lett, de ez nem jelent tobbletkockazatot Magyarorszag
szdamara, mivel a tartalék elvdrt szintje is vdltozott azaltal, hogy az egy
éven belil lejaro kilss addssdg esokkent. Ez a monetdris politikai for-
dulat kdzép- és hosszi tdvon is rendkiviili médon kedvezhet a magyar

gazdasagnak.

Jegybankna! elhelyezett betétdllomény alakuldsa (Mrd. Ft) 3.sz.dbra
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Hazank 2015-ben unios elso lett
a foglalkoztaidsi rata névelésében

JELENSESG

2015-ben Magyarorszagon nétt a legnagyobb mértékben a foglalkozta-
tasi rata a 20-64 éves korosztalyban. Ez a korcsoport azért fontos, mert
erre lettek meghatdrozva a 2020-ra kitizétt unios célok. A magyar rdata
egy év alatt 2,2 szdzalékpontot emelkedett, mig az unidhan ez a mutatd
0,9 szazalékponttal lett magasabb. A magyar foglalkoztatisi fordulat évek
ota sikereket ér el, amibdl latszik, hogy a 2010-ben indult folyamat fenn-
tarthaténak bizonyul.

FOLYAMAT

2015-ben a magyar foglalkoztatasi rata a vizsgalt korcsoportban 68,9%-
ra emelkedett, ezzel sikeriilt megel6zni frorszé.got, Ciprust és Belgiumot.
Ha idén is hasonlé fejlédést tudunk felmutatni, akkor elérhetjiik az uni-
Os atlag szintet. Hazdnk az eddigi teljesitményével a régidban is a ko-
zépmezdnybe keriilt. A balti dllamok mellett Szlovénia és Csehorszag
rendelkezik csak magasabb foglalkoztatasi rataval. Mindezt ugy sike-
rilt teljesiteni, hogy 2010-ben még utolsd volt a foglalkoztatasi rita
terén Magyarorszag az Eurdpai Unidban. A foglalkoztatasi rata 2015

valtozasdt a 4. sz, Abra mutatja be.

A foglalkoztatasi siker eléréséhez fontos volt az adérendszer atalaki-
tasa, a munkatdrvénykényv rugalmasabba tétele, a kdzmunkaprogram
bevezetése és a nyugdijba vonulasi feltételeken valé viltoztatds. Ezek
az intézkedések tobb éven 4t tartd gyors munkahelyteremtési id§szakot
tettek lehet6vé, ami kimagasld az eurdpai 6sszehasonlitdsban, ahogy

azt a 2015-8s eredmény mutatja.

201é. APRILIS

EREDMENY

Gyors gazdasigi névekedéssel igy maradhat fenn a magyar gazdasag kiil-
s6 egyensulya, ha kézben a foglalkoztatds b&vill. Ez elsdsorban a munka-
helyek szamanak névekedését jelenti. Késdbb, amikor mér kozel teljes
lesz a foglalkoztatottsag Magyarorszagon, akkor mar egy mésfajta, mind-

ségi fordulatra lehet sziitkség.

Foglalkoztatds rata valtozasa 2015 és 2014 kbzott (szdzalékpont) 4,gz.dbra

25 ST :

2 oo o
g w o ™
2 il G A
2 - -
~ W
o - T S
1.5 - oy e =

04

| 0.2

0.1
.0
1

6.3

Ena
—r
! 5.
I
l_ips

05

05
4 oD DR ¥ o IO o T RO M o o) M o o @ o o

e g E R Ef S ETESECSEEEEEEEeEYESESET

525285388328 $BFEEEEBEERBEER G

5 a5 5 3 5 EGS & 5 ® s = oé‘oan:Eoo
E SR E X § 8 = g = ~§:§E° s ESSEESs&F& 8RS8 E
£ g £ Z %% REEET ©&E 58 %2 B3
] = wi S =5 ¥ S c© =2 g B
= = @ =T 3 2 =

@ B - o
& & =

=y =

Forrds: : Eurostat

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZ(GY! TRENDEX




14

f,
| S
(&)

BanKonzuilt

Egy év alatt jelentésen mérseklodott
a magyar bankrendszer netto kiils6
tartozasa

JELENSEG

A magyar hitelintézetek nettd kiilfoldi tartozasa (kilfoldi forrasaiknak
és eszkdzeiknek killonbsége) 1000 milliard forintra csékkent 2016
marciusara. Egy évvel kordbban még csaknem 2000 milliard forinttal
magasahbb volt ez az dsszeg. Az elmult évben kozel 500 milliarddal apadt
a kilfsldrdl bevont forrdsdllomény. Ez nagy eredmény, meégis inkabb
a magyar hitelintézetek killfoldi eszkdzeinek névekedése az, ami leg-
inkabb cstkkentette a szektor nettd kiilsé tartozasat, hiszen ez 1500
millidrd forinttal emelkedett egy év alatt. Ezeknek koszdnhetd, hogy

folvamatosan fogy a gazdasag nettd kiilsd adossaga.

FOLYAMAT

A legtébb magyar banknal a hitel/betét mutaté mar 100% ala esett
és ez a bankrendszer egészére is igaz. Leginkabb emiatt egyre kevesebb
kiilfoldi forrdsra van sziiksége a magyar bankszektornak. A lakossdgi
devizahitelek tavalyi forintositdsdhoz a jegybanktdl kaptak eurdt a ban-
kok, amit fokozatosan hivhatnak le, ahogy torlesztenilik kell a deviza-
addsségukat. Marciusban volt egy ilyen jelentds lehivas, aminek ered-
ményeképpen viszont nem a bankok kiilsd addssaga csdkkent, hanem
szamottevien megugrott a kiilfoldi eszkézallomanyuk. Ennek koszon-
het6, hogy az elmult évben gyorsan csékkent a netté kiils§ tartozdsa

a szektornak, amiaz 5. sz. abrdn lathato.

2016 marcius végére a hitelintézetek kiilfoldi eszkdzei elérték a 4286
milliard forintot, mig a kiilféldrél bevont forrdsok dsszege 5192 millidrd
forint volt, a két érték nagymértékben kdzeledett egymdshoz. A kilféldi
eszk0zdk, az elmult egy évben torténd gyors felhalmozdsa lényegében azt
jelenti, hogy jelentds tékeexportot hajtott végre a magyar bankszektor.
Ezabhol aszempontbélnem kedvez8, hogy a magyar gazdasagnak tovabb-

rais inkébb tokehidanyos, magyar beruhdzdsokra lenne nagyobb sziiksége.

2016, APRILIS

“)  EREDMENY

Magyarorszag versenyszférdja a pénziigyi valsag eltt a bankszektoron
keresztiil addsodott el kiilfold felé. Ez a folyamat szinte teljes mérték-
ben visszafordult az elmult egy évben, mert kiilléndsen gyorsan csok-
kent a hitelintézetek nettd tartozdsa. Ezutan lényegében mar csak
az allamaddssiagon keresztiil lesz kilfold felé fenndllé tartozasa
a magyar gazdasagnak. Ez azt is jelenti, hogy emiatt tovabb cstkkenhet

a gazdasag jévedelemmeérleg hianya.

Hitelintézetek nettd kiilsd tartozdsinak alakuldsa és 6sszetétele, 5.szabra
2015 méreciusdhoz képest (kumulilt 8sszeg, milliard forint)
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A vallalatok 2016 eis6 negyedévében
elkezdték felhasznaini rekerd méreti
pénzigyi tartalékaikat

JELENSEG

Eldzetes adatok alapjan a nem pénziigyi vallalatok nettd finansziroza-
si igénye 2016 elsd negyedévében 305 millidrd forint volt, 2015 hasonld
idészakdban még 127millidrd forint, értékben nettd megtakaritdok vol-
tak. Ez a szektor legnagyobb negyedéves finanszirozasi igénye 2010 6ta,
amidta elérhetdek az ilyen tipusd adatok. Lehet ez egy hitelezési fordulat
elGjele, bar igaz, hogy a korabbi negyedévben rekord magas volt a szektor
finanszirozasi képessége. Igy fenndll annak az esélye is, hogy csak dtme-

neti korrekeidt jelent ez az adat.

FOLYAMAT

2016 elsd negyedévében a kordbbiakkal ellentétben mar nem csdkken-
tek a vallalatok pénziigyi kételezettségei, azonban ezzel egyiddben
visszaestek a pénziigyi eszkozeik. A nem pénziigyi vallalatok elkezd-
ték felhaszndlni a sajét bhankhbetéteiket és a hiteltorlesztés is lassult,
azaz aktivabbd véltak a cégek. Ez lehet az elsé jele annak, hogy a vil-
lalatok tuljutottak a kordbban érezhetd vdlsdghangulaton. Erthetd
ez abbdl a szempontbdl, hogy az exportkereslet nétt és a belféldi
fogyasztas is folyamatosan bdviilt. A vallalatok negyedéves nettd

finanszirozasi képességének alakuldsat a 6. sz. Abra mutatja be.

A korabbi években nem csak a hitelezés csokkent, de a vallalatok
a folyamatosan befolyd pénzeket sem fektették vissza a véllalkoza-
sokba, hanem azokat bankbetétekbe helyezték el. Ez a trend 2016 elsé
negyedévében megfordulhatott. Igaz, még korai lenne megitélni, hogy
ez egy nagyon erds 2015 negyedik negyedév utdni korrekcio vagy egy
fordulat eldjele.

2016. APRILIS

EREDMENY

Az elsd jele lenne egy hitelezési fordulatnak, ha a vallalatok betét-
alloménya cstkkenésnek indulna, és mar nem lennének nettd hitel-
torlesziSk. Egy ilyen fordulat a beruhazasi aktivitas erésdodéséhez
vezethet, ami 1ijabb munkahelyeket jelentene, amellett pedig még
magasabb belfoldi vasarléerst. Ez a vallalatokat tovabb 6sztondzné
az 1jabb beruhazasok megvalositasaban, igy egy pozitiv 6ngerjesztd

folyamat indulhatna el a gazdasdaghan.

Nem pénziigyi villalatok negyedéves finanszirozasa belfldi hitelintézeti és eldzetes értékpapir B.az.8bra
adatok alapjdn (millidrd forint)
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Visszaesett a lakossag pénzigyi
megtakaritasa 2016 elsd negyedévében

JELENSEG

2016 elsé negyedévében visszaesett alakossagi kereslet amegtakaritasi
termékek (bankbetét, dllamkétvény, részvények és befektetési jegyek)
irdnt. Evesitve, az elsé negyedévben csak 250 millidrd forint folyt ilyen
eszkozbkbe, mikdzben 2013 6ta ez az Ssszeg 700-900 milliard forintos
savhan mozgott. Utoljara 2011 elsé negyedévében volt ilyen alacsony
a finanszirozasi képessége a lakossdgnak, a hitelintézeti és értékpapir
adatok alapjan szdmolva. Amennyiben ez trendfordulatot jelez, az ne-

gativ fordulat lehet a magyar gazdasag szdmara.

FCLYAMAT

A fogyasztdi bizalom visszaer6s6dott a pénzligyl valsag kitdrése ota,
ami a kiskereskedelmi forgalom gyors béviilésén is érzékelhetd. Ebbdl
arra lehet kovetkeztetni, hogy a pénzigyi megtakaritasok névelése he-
lyett sokan elkezdtek inkdbb kdltekezni. Rdaddsul, a jelenlegi alacsony
hozamkdrnyezet sem kedvez a pénziigyi megtakaritasoknalk, ennek
ellenére 2015 végéig nem tortént valtozas ebben a folyamatban. 2016
elején viszont 5 évnyi mélypontra cstkkent a kereslet a megtakaritasi

termékek irant, ahogy az a 7. sz. abran is lathatd.

Amennyiben ténylegesen trendfordulat tértént a lakossagi megtakari-
tdsok terén és nem csak dtmeneti ez a jelenség, akkor érdemes lehet
a megtakaritasokra rakodd addkat, terheket cstkkenteni, mint ami-
lyen a kamatadd is. A héztartdsok eddigi magas nettd finansziroza-
si képessége az, ami a tobbletes folydfizetési mérleget lehetévé tette
és sikeresen cstékkentette a magyar gazdasag kilfoldiekkel szembeni

eladdsodottsdgi szintjét.

2016, APRILIS

) EREDMENY

Hosszu tavon érdemes azt a gazdasdgi modellt fenntartani Magyaror-
szagon, hogdy a lakossag folyamatosan tébblet pénziigyi megtakaritdso-
kat képezzen, amit a magyar vallalatok beruhdzasokra hasznalhatndnak
fel, mig az dllam nulla korili koltségvetési hidnnyal végre nem szivnd el
a forrasokat a versenyszfératdl. A lakossagi megtakaritdsok tennék lehe-
tové azt, hogy ne kelljen kirlf6ldi forrdsokat bevonni a gazdasdgba, ezért

a pénziigyi egyensuly szempontjabdl ez kiilénésen fontos tényezé lenne.

Lakossagi pénzdramlds hagyomanyos megtakaritdsi termékekbe, 12 havi 7.8z.dbra
kumuldlt adat (millidrd forint)
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A lakasépitések visszaerdsodése
komoly novekedési tartalékot jelent

JELENSEG

Magyarorszdgon a lakdsépitések szdma torténelmi mélypontra esett
vissza a vilsdg utani években. Hazdnkban a GDP minddssze 1,3%-4t ad-
tak a lakdsépitések 2015 harmadik negyedévében, mikdzben az unids
4tlag 4,7% volt. Ezen a téren jelentds fordulat kezdédott el 2015-ben,
és a 2016-ban érvénybe 1épd kormanyzati intézkedések tovabb gyor-
sithatjak a lakdsépitések volumenének visszaerdsodését a valsag elStti
szintre. Magyarorszag mas unids orszagokhoz képestlevanmaradvaezen
a téren, de ez azt is jelenti, hogy ebben komoly névekedési tartalék van.

FOLYAMAT

Magyarorszdgon a lakossagi devizahitelek altal okozott valsag kovet-
keztében eurdpai dsszehasonlitdsban is szokatlanul mélyre esett a la-
kisépitések GDP ardnyos szintje. Még 2015-ben a masodik legalacso-
nyabb mértékben jarult hozza az dgazat a GDP-hez (Gorégorszdg utdn)
annak ellenére, hogy a gazdasdg egészének mérete mdr meghaladta
avalsag el6tti szintet. Ez viszont azt jelenti, hogy mas orszagokhoz képest

jelentds a névekedési potencidl ezen a téren, amit a 8. sz. abra mutat.

Az tjonnan bevezetett korményzati tdmogatasok hatdsa még nem érzé-
kelhetd az adatokbdl, ehhez kevés idé telt el. A hasznalt lakdsok piacdn
viszont mar érezhetd a pozitiv fordulat: 2015-ben 10%-kal emelkedtek
a hasznalt lakdsok drai a KSH szdmitdsai szerint. Az drak mellett a for-
galom is emelkedett, 2016-ban a vilsdg kitérése 6ta nem latott tranzak-
cibszdmralehet szamitani. A kordbbi kereslet visszaesése miatt nagy volt
a felhalmozott igény az 1j lakasok irdnt, ennek koszénhetden a lakasépi-

tések terén gyors névekedés varhatd a kivetkezo években.

2016, APRILIS

EREDMENY

2014 6ta fontos fordulat tortént a lakdspiacon, eldszér a hasznalt
lakdsok piacdn, majd varhatdan 2016-t4l az 4j épités( lakdsoknal is.
Ha ennek kovetkeztében visszadll a lakdsépitések volumene a valsig
el8tti szintre, akkor tartdsan tobb mint 3 szdzalékponttal emelhetd
a magyar GDP. Ez kiillonosen kedvezd lehet a gazdasag szaméara, mert
a tobblet gazdasagi aktivitds a maganszférabdl szdrmazna, és igy tébb-

let adébevételt jelentene.

Lakasépitések volumene a GDP ardnydban 2015. TII. negyedévben 8.sz.ahra
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Lassan fogy a nem teljesitd lakossagi
hiteldallomany Magyarorszégon

JELENSEG

A késedelmes lakossagi hiteldllomdny 2015 végén 18% volt a teljes
hitelallom&anyon beliil, ami 0,9 szdzalékponttal volt alacsonyabb, mint
az el6z6 negyedévben. Jé irdnyban mozdult el a mutatd, de tovdbbra
is rendkiviil magas szinten 4ll a nem teljesit6 addssag arinya. Ezért
érdemes megfontolni olyan intézkedések bevezetését, amik felgyorsithat-
jak ennek leépiilését. Fontos a lakossagi hitelek tisztuldsa abbdl a szem-
pontbdl, hogy a bankszektor hitelezési kapacitisa nagyobb lehet ettdl,

és a kamatmarzsok is mérséklfdhetnek.

FOLYAMAT

2015-ben a devizahitelek forintositdsa dtmenetileg torzitotta az adato-
kat, de ezek az dtmeneti hatasok a harmadik negvedévben kitisztultak,
és ehhez viszonyitva mar csékkent utolsé negyedévre a rossz hitelek ara-
nya. 2015 végén az egy évvel kordbbi szinthez képest 1,3 szazalékpont-
tal egett vissza a mutatd. A még gyorsabb javuldshoz engedni kell a ban-
koknak a portfolid tisztitasi tevékenységeket. 2016 marciusatsl lezdrult
a korabbi kilakoltatasi moratérium, ennek hatdsdra az idén felgyorsul-
hat a rossz hitelek leépitése. A késedelmes lakossdgi hitelek ardnyanak

alakuldsat a 9, sz. abra mutatja be.

A hitelek forintositasa utdn mar nem valészint, hogy 1jabb negativ sokk
érhetialakashiteleseket, igy varhatdan folyamatosan csékkenhet az NPL
arany, ahogy tjraindul a hitelezés és tisztul a piac. Ezt a folyamatot érde-
mes szabdlyozasokkal felgyorsitani, hiszen akar 5-10 évre is sziikség
lehet a lakossagi hitelportfolidk kitisztuldsdhoz.

2016, APRILIS

) EREDMENY

A pénziigyi valsag utolso 6rokségét a nem teljesitd hitelportfolid gyors
csikkenése tlintetné el a magyar pénziigyi rendszerbdl. Egy gyorsabb
eredményhez valdsziniileg a bankoknak is dldozatot kellene vallalniuk.
Sok esetben az addscknak a téketartozas elengedését kellene megen-

gedniiik, ha ez segitene djra fizetSképessé tenni az adésokat.
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Magyarorszég éilovas a GDP aranyos
allami kamatkiadas csokkentésében

JELENSEG

Az Eurdpai Bizottsdg el8rejelzése alapjdn az Eurdpai Unidban 2012
és 2016 kozott Magyarorszagon csokkent a legnagyobb mértékben
az allam kamatkiaddsa a GDP ardnyaban, dsszesen 1,5 szazalékponttal
(EU-28: -0,7 sz4dzaldkpont). A javulds ellenére a magyar kamatkoltség
még mindig az 6todik legmagasabb az unidban. A magyar szint a GDP
3,1%-a az unids atlag 2,2%-dhoz képest. Az eddig elért eredmény viszont
azt jelenti, hogy az elmuilt években a kamatkiadasok cstkkenése miatt

jelent8sen ndtt a magyar kdltségvetés mozgastere.

FOLYAMAT

Az 3llami kamatkiaddsok terén elért rendkiviili cstkkenéshen tobb
tényezd is szerepet jatszott, ilyen az MNB alapkamat mérséklédése
vagy Onfinanszirozasi programja. Segitett még az dllami devizaadds-
sag leépitése és a lakossdg nagyobb szerepe az allam finanszirozasa-
ban. Ezeknek koszonhetden az Eurdpai Unidn belil Magyarorszagon
cstkkent alegnagyobb mértékben az dllam GDP aranyos kamatkiaddasa,

amit a 10. sz. Abra mutat be.

Az eddigi esés ellenére még mindig relativ magas a kamatkiadas
Magyarorszagon, ahhoz képest, hogy az unids atlag alatt van az allam-
addssag szintje. Egy masik folyamat szintén kedvezdbb helyzetbe hozta
Magyarorszagot, hiszen egyre nagyobb ardnyban keriil belftldi befek-
tet8khoz az dllamaddssag és a kamatok nagyobb része marad belf6ldon.
Ez azért is pozitiv, mivel igy a nemzetkdzi hitelmindsiték véleménye
egyre kevésbé lesz 1ényeges: a hozamokat belf6ldi kereslet-kinalat alakit-
jaés a kiils6 értékelés szinte csak a kiilfoldi befektetSket befolyasolja.

2016. APRILIS

EREDMENY

A kisebb kamatkiadasoknak készdénhetéen emelkedett a kéltségvetési
mozgastér, amit érdemes lenne addcsékkentésre haszndlni. A kamat-
kiaddsok tovabbi mérséklése érdekében meg lehetne vizsgélni azt, hogy
az inflacids cél csdkkentése (2,5%-ra) milyen mértékben enyhitheti
a hosszu lejarati kdtvények kamatait és egy ilyen lépés Osszességében
milyen elénytkkel, hatranyokkal jarna a magyar gazdasag szdmara.
Lehet, hogy tovabbi intézkedésekkel tovabb mérséklédhetne az 4llam

kamatkiaddsa.

Allami kematkiaddsok valtozdsa a GDP szazalékaban, 2012 és 2018 kdzétt 10.sz.4bra
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Az orszagunk netto finanszirozasi
képessége a masodik legnagyobb
az uniéban

JELENSEG

2015-ben a masodik legmagasabb volt a magyar gazdasag kilfolddel
szembeni finanszirozasi képessége a GDP 9,1%-4aval az eurdpai unios
osszehasonlitasban, ahol egyediil Malta teljesitett jobban, mikézben
azunids dtlag csak 2% volt. Ez egyben azt is mutatja, hogy az egyik leg-
gyorsabb iitemben Magyarorszagon csikkent a kiilfolddel szembeni
addssag. Kiemelkedden jé helyzetbe keriilt a magyar gazdasdg ezzel
a kiilsé egyensulyi pozicidval és az unids atlagot joval meghaladd

GDP novekedéssel.

FOLYAMAT

Magyarorszagon, ahogy sok mas kelet kozép-eurdpai orszaghban
abedramlé unids forrasok jelentds mértékben megemelték a gazdasagok
kilftlddel szembeni nettd finanszirozasi képességet, de a magyar mu-
tatd e nélkiil is sokkal jobb lenne az EU atlagnél. Ennek készonhetSen
amagyar gazdasag klils8 pénziigyi sokk elleni sebezhetdsége nagyot cs6k-
kent az elmilt években. Kedvezd, hogy az Eurdpai Unio egészére vizsgalt
adat is pozitlv, igy a kontinens kisebb eséllyel kertilhet ujbdél valsagha.
Az unids orszagok kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képességét

(+)/igényét (-) a11. sz. abra mutatja be.

2016. APRILIS

EREDMENY

A kiilfélddel szembeni finanszirozasi képesség egy részét arra lehetne
forditani, hogy csékkenjen a gazdasdg dualitdsanak a jellege. A jelenlegi
kedvezd helyzetben, a kiils addssag leépitése mellett, a vallalati szekto-
ron beliil a magyar tulajdoni arany névekedése, illetve a kis- és kbzepes
vallalatok versenyképességének novelése mind olyan cél lehet, amit elér-

het Magyarorszag.

Kilfélddel szembeni finanszirozadsi képesséyg a GDP szdzalékdban, 2015 11.sz.4bra
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A bérek emelkedése elienére
tovabbra is rekord alacscny
a maginflacié Magyarorszagon

JELENSEG

Magyarorszagon a maginflicié mirciusban 1,2%-ra esett a korabbi
hénapokban latott 1,4-1,5%-os szintrél. Mig a teljes korti fogyasztoi
kosarra szamolt fogyasztdi arindex éves viltozasa -0,2% volt. Az inflaci-
Osvarakozdsok egyre mélyebbre keriilhettek, emiatt az energia és élelmi-
szerdrakon kiviil is lassult az drak emelkedése, példaul a szolgaltatiasok
drai is csak 1,4%-kal emelkedtek. Mindez annak ellenére tortént, hogy
abruttd bérek emelkedése 2016 februarj ban mér 5,9% volt, tehét jelen-
tdssé valt aredlbérek névekedése, ezek majd a belfoldi vallalatok terme-

16i draira lehetnek felhajté hatdssal.

FOLYAMAT

Az inflacié terén a munkaerd iranti magas kereslet hozhat valtozést.
Abelfoldi gazdasagban egyre kisebb a kihaszndlatlan kapacitas, ami idd-
vel visszaemelheti az inflaciét a céltartoményba. A maginflicié alakula-

sat a 12 sz. Abra mutatja be.

Magyarorszagon a kiviilrél importalt inflaciés hatasok még mindig
leszoritjdk az drakat. A jelenlegi idGszakot vilagszerte az alacsony inf-
l4cié jellemzi. Az internet hatdsdra emelkedett a verseny a vallalatok
kozott, a fogyasztok konnyebben tudjik Osszehasonlitani az arakat
akar egyszerre tébb értékesitdtdl is, akar kulonbozd orszagokbdl is.
Emellett Kina beintegraléddsa a vildgpiacra szintén lenyomta az ara-
kat. Sok és olesé munkaerd lépett be a globdlis drversenybe, tartésan

leszoritva a termékek gyartasi koltségeit.

2016, APRILIS

EREDMENY

ElsGsorban az egyszeri energiaar cs6kkenés hatasara allt negativ tar-
tomanyban a fogyasztoi arindex 2016 madrciusaban. Viszont ezzel
egyiitt negativ maradt a maginflacidébdl szamitott realkamat Magyar-
orszagon, az alapkamat esésének kdszonhetden. Igy a forintra rakodd
felértékelGdési nyomast sikeriilt ellensiilyozni. A magasabb inflacié
ezen a téren is segitség lenne, mert konnyebb lenne mas versenytar-

sakhoz képest alacsonyan tartani a realkamatot Magyarorszagon.

Maginflicié alakuldsa Magyarorszagon (12 havi, %) 12.8z.gbra
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HAZAIES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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