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2016. majus honap legfébb hazai és
globaélis gazdasagi és pénziigyi trendjei

Negyedéves alapon 0,8%-kal cs6kkent Magyarorszdag GDP-je 20186 elsé
negyedévében. ElsGsorban az el§z4 unids koltségvetési idészakbol szar-
mazo forrasok kifutdsa miatt gyengiilt a magyar gazdasdg teljesitménye,
amiben jelentds szerepet jatszott az épitSipar drasztikus visszaesése.
Az els6 negyedév teljesitménye azt is elére vetiti, hogy az egész évben
alacsonyabb lehet a GDP novekedése a kordbban vartnal. Bar Atmeneti
visszaesésrdl van szd, de igy is gazdasagélénkits lépésekre lehet sziik-

ség, ezért a jov8ben a kormdanytdl ilyen jellegii 1épések virhatok.

A beruhdzok volumene a magyar gazdasagban 9,6%-kal esett vissza
2016 elsd negyedévében az el6z8 év azonos id8szakdhoz képest. Ahogy
a GDP alakuldsanal, a befektetések esetében is elsdsorban az uniés for-
rasok csokkenése 4ll a negativ trend mogott. A visszaesés a beruhdzisok
tipusai alapjan egyenlétlenul alakult: az épiiletekre forditott beruha-
zasok 19%-kal, a gépekre és eszkdzokre forditott dsszeg sokkal kisebb
mértékben fogyott, minddssze 3% koriili volt a csokkenés. Hosszu
tavon akkor vdlhatna stabilabbd a magyar beruhdzasi aktivitds, ha néne
a belféldi forrasok silya és a gazdasag kisebb mértékben tdmaszkodna

az uniés fejlesztési forrasokra.

2016 mérciusdban az épitSipar kibocsdtasa 33,9%-kal esett vissza az egy
évvel korabbi szinthez képest. Az elsd negyedévben tapasztalt gazdasigi
visszaesés kozéppontjdba az épitdipar keriilt, A korabbi uniods forrdsok
elsosorban olyan beruhdzasokat finansziroztak, amik az épitdiparnak
adtak megrendeléseket és ez most dtmenetileg ugyan, de dramai mér-
tékben esett vissza. J6 eséllyel, a kévetkezd idészakban a maganszektor
feldl érkezo kereslet 1jj lendiiletet adhat az ipardgnak, ami ezaltal fenn-

tarthatdbbnak bizonyulhat a jévében.

2016 majus 20-an a Fitch tébb év utdn vjra befektetésre alkalmasnak
mindsitette a magyar allamaddssdgot (,BB+"-rdl ,BBB-re, viltozott
a hitelbesorolds). Ezzel ez a szervezet az elsé a harom globdlis hitel-

mindsitd intézet kdziil, amelyik felmindsitette a magyar gazdasdgot.

2016. MAJUS

A dontésnek nem volt szamottevd hatdsa a magyar dllamkétvény hoza-
mokra, ami azt mutatja, hogy az dllamkétvénypiac szerepl6i nem tartjak
hitelesnek a hitelmindsitket. A magyar gazdasdg fundamentumai valo-
jaban afelmindsitett értékelésnél is sokkal jobb besoroldst indokolnanak.

Az elmiilt egy évben nagyot csdkkent a killfoldi befekteték allam-
kotvény alloménya, ez elsésorban egy nagy befektetének koszonhetd
(Templeton), de dsszességében mar az elmult honapokban stagndlni
kezdett az Allamkétvény dllomdnyuk. 2016 majus végére 3500 milli-
ard forint koriil stabilizalédott a kiilf6ldi befektetetdk forint allamkét-
vény allomanya. A belfoldi befektetSkt6l tovabbi érdeklédés varhatd
a magyar allamkétvények irant, igy ha a kilfoldi befektetdk feloli kina-
lat visszaesne, az valdszintileg alacsonyabb hozamokat eredményezne
a kitvények esetében és mérséklddhetne a magyar papirok kamatfelara,

2016 elsé negyedév végén a bruttd magyar allamadoéssag a GDP 76,9%-
an allte, ami kozel azonos az egy évvel kordbbi 76,8%-hoz képest. Tébb
évre visszatekintve lassan, de csékkenni kezdett a magyar allamadds-
s4g. Az anti-ciklikus gazdasagpolitikai irdny szerint a jelenlegi kedvezd
gazdasagi kornyezetben gyorsabb addéssigesokkentésre lehet szitkség.
Ezt érdemes lenne a gazdasdg novelésének gyorsitasdval elérni, a kolt-
ségvetési hidny leszoritdsa helyett, amit a legbiztosabban a tovabbi ado-

cstkkentésekkel lehetne elérni.

2016 aprilisdra 26,4 millidrd eurdra csokkent a magyar devizatartalék
értéke, mig 20186 elején kériilbeliil 5 millidrd eurdval, egy évvel kordb-
ban 10 milliard eurdval volt magasabb ez az érték. Ezzel parhuzamosan
esett az MNB-nél elhelyezett hitelintézeti betétek dllomanya is. Ennek
kedvezd hatdsa volt az orszdg kiilfoldiekkel szembeni addssagara, mert
ellensulyozta az alacsonyabb devizatartalékbdl szarmazo kockézatot.
Osszesitve: a magyar gazdasig sériilékenysége csokkent az elmult ids-
szakban, rdaddsul a kiilfold forrdsokat is hatékonyabban hasznalja fel

akorabbi évekhez épest.
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Gyengén teljesitett a magyar gazdasag
2016 elején

JELENSEG

Negyedéves alapon 0,8%-kal csokkent Magyarorszdg GDP-je 2016 elsé
negyedévében. Elsdsorban az el6zd unids koltségvetésiidbszakbdl szédr-
mazo forrasok kifutdsa miatt gyengiilt a magyar gazdasag teljesitménye,
amiben jelentds szerepet jatszott az épitSipar drasztikus visszaesése.
Az elsd negyedév teljesitménye azt is el8re vetiti, hogy az egész évhen
alacsonyabb lehet a GDP névekedése a kordbban vartnal. Bar atmeneti
visszaeseésrol van szo, de igy is gazdasagélénkits 1épésekre lehet sziik-

ség, ezért a joviben a kormanytdl ilyen jellegli 1épések varhatok.

FOLYAMAT

2015-ben 2,9%-kal nétt a magyar GDP, ez az éves nivekedési litem
2016 elsd negyedévében 0,9%-ra esett vissza, ami jelentds és gyors
csOkkenést jelent. Azonban csak dtmeneti lehet a névekedés lassula-
sa, mivel az unids forraslehivdsok ujra emelkedhetnek 2016 misodik
felétdl. Emellett a foglalkoztatasi trend tovdbbra is erds tudott maradni
Magyarorszagon. Varhatéan gyorsan visszadll a gazdasagi novekedeés
a korabbi szintre, mivel a recesszio veszélye (két egymdst kovetd nega-
tiv negyedév) az elsd negyedév teljesitménye ellenére tovabbra is na-
gyon alacsony maradt. A magyar GDP negyedév/negyedéves valtozasat

az 1. sz. dbra mutatja be.

A térség tobbi orszagahoz képest a magyar GDP névekedési iitemét
nagymértékben cstkkenti a gazdasigban tapasztalhaté dltaldnos hitel-
leépitési folyamat. Sok t6két vonnak ki az orszdghdl a kiilféldi befek-
tetdk, elsdsorban az dllampapirpiacrél és a magyar bankszektorbdl
Az innen hianyzd forrasokat a belfoldi szereplSk eréforrasai potoljak,
ezért kevesebb marad a fejlédést segitd beruhazasokra. A legfrissebb
adatok arra utalnak, hogy hitelezési fordulat kzelében 4llhat a magyar
gazdasag, igy a régids orszigok teljesitményéhez viszonyitva gyorsul-

hat a névekedés a kovetkezd években.

2014. MAJUS

Erdemes lehet gazdasdgélénkits lépéseket életbe 1éptetni, féleg a rovid
tava, allamilag finanszirozott projektek segithetnek ellensulyozni
az elsé negyedév gyenge teljesitményét. Ilyen intézkedések lehetnek
a fogyasztdst tdmogaté dtmeneti dontések vagy a gyorsan indithato
infrastrukturalis projektek, amik ellensulyozhatnak az uniés forrasok
csokkenését. Hosszi tavon fontos lenne a magyar gazdasdg kiilsé forra-

sokra vald rautaltsagat mérsékelni.

EREDMENY

Kedvezdtlen fordulat, hogy az unids forrdsok csokkenése jelentésen
érintette a magyar gazdasagot, ez a régid tobb orszagat is visszavetette,
bar nem olyan mértékben, mint Magyarorszigot. Ez mutatja, hogy
haziank kiilondsen sikeres volt az unios fejlesztési tamogatasok lehiva-
sdban, viszont emiatt tilsdgosan rdutalttd valt ezekre a kiilsé forrasokra,
ezdltal sebezhetdvé valt a gazdasag. A stabil gazdasagi novekedés meg-
4rzéséhez az unids pénzek nélkiil is névekednie kellene a gazdasagnak.
Fontos lenne felépiteni azokat az iparagakat, amik a kovetkezd id6szak

hi1zé dgazatai lehetnének.

Magyar GDP vdltozdsa, el8zd negyedévhez képest, % 1.sz.dbra

(szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott adatok)
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Az uniés forrasck csokkenése
leginkabhb a beruhazasokon keresziitl
natott a magyar gazdasagra

JELENSEG

A beruhdzok volumene a magyar gazdasdgban 9,6%-kal esett vissza
2016 elsd negyedévében az el3z8 év azonos iddszakdhoz képest. Ahogy
a GDP alakulasdnal, a befektetések esetében is elsésorban az unids
forrasok csékkenese 4ll a negativ trend mogott. A visszaesés a beru-
hazasok tipusai alapjan egyenlétleniil alakult: az épiiletekre forditott
beruhdzasok 19%-kal, a gépekre és eszkdzokre forditott Osszeg sok-
kal kisebb mértékben fogyott, mindossze 3% koriili volt a csékkenés.
Hosszutavon akkor vdlhatna stabilabbd a magyar beruhdazési aktivités,
ha néne a belftldi forrasok sulya és a gazdasdg kisebb mértékben

tamaszkodna az unids fejlesztési forrdsokra.

FOLYAMAT

A bedramldé unids forrasok nagyban hozzajarultak ahhoz, hogy
az infrastrukturalis beruhazdsok sulya jelentésen emelkedjen az el-
mult években. 2015 vége volt a végss hatarideje a 2007-2013-as unids
kéltségvetésiiddszakban inditott projekteknek. Ami viszont azt jelen-
tette, hogy 2016 elsd negyedévében lényegében lezarult az dsszes ko-
rabbi allami beruhazds, Ennek kéveteztében 2016 elsd negyedévében
visszaesett a beruhazdsi aktivitds, ami magdval rdntotta a GDP-t is.

A beruhdzdsok volumenének valtozdsat a 2. sz. &bra mutatja be.

A versenyszféra beruhdzdsai 4,9%-kal csak kisebb mértékben
redukalddtaka koltségvetési szektor esetében lathaté 39%-os drasz-
tikus csékkenéshez képest. A versenyszféra beruhdzasai jelentésen
fiiggnek a cégek szamara elérhetd unios forrdsoktdl, aminek kovet-
keztében a magyar gazdasdg sebezhetévé valt, mivel a tAmogatdsok

visszaesése nagy sokkot okozott a gazdasdgnak.

2016. MAJUS

I

A gyenge elsd negyedéves beruhdzdsi adatok elsésorban az épitke-
zések ledlldsanak koszénhetdk, de ezen a tertileten a jov8ben pozitiv
fordulat varhaté. Az ingatlanpiac talpra dllasanak kovetkeztében,
mind az j kereskedelmi, mind az 1j lakéingatlanok épitése varhatoan
névekedni fog. Egyediil az infrastrukturalis fejlesztések maradhatnak
mérsékeltszintenakovetkezdegy-kétévben. Hosszabbtavonegymasik
beruhdzasokat erdsitd tényezd, a munkaerdhidny is egyre fontosab-
b4 valik. A vallalatok még inkabb rdlesznek utalva az automatizaldsra
és az olyan beruhdzdsokra, amelyek novik az egy alkalmazottra juto

termelékenységet.
EREDMENY

A véllalatok redlgazdasagi befektetései kiilondsen fontosak a gazdasag
potencidlis ndvekedése szempontjabdl. Riaddsul ezek megtériilési
mutatéja iranyadd lehet abban, hogy milyen kamatkornyezet mellett
indulnak az 4j beruhdzdsok. Az alacsonyabb beruhdzasi rata azt is
jelenti, hogy a redlgazdasagi jovedelmekre épiild pénziigyi befektetések
hozama alacsony marad Magyarorszagon: a pénziigyi forrdsok irdnti
kereslet mérsékelt marad. Igy a beruhdzdsok erdsédése nélkiil, varhatéan
alacsony novekedés és alacsony kamatkOrnyezet jellemzi a magyar

gazdasdgot, ezért killénosen fontos lenne egy kedvezd fordulat ezen a téren.

Beruhdzasok voelumen véltozas, elézd évi azonos idészakhoz képest, % 2.sz.dbra
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Az épitdipar keriilt a gazdasagi vissza~
esés kozéppontjaba

JELENSEG

2018 marciusdban az épitdipar kibocsitdsa 33,9%-kal esett vissza
az egy évvel kordbbi szinthez képest. Az elsé negyedévben tapasztalt
gazdasagi visszaesés kozéppontjdba az épitdipar keralt. A korabbi
unids forrdsok elsdsorban olyan beruhazasokat finansziroztak, amik
az épitdiparnak adtak megrendeléseket és ez most &tmenetileg ugyan,
de dramai mértékben esett vissza. Jo eséllyel, a kovetkezd iddszakban
a maganszektor feldl érkezd kereslet 4j lendiiletet adhat az iparagnalk,

ami ezaltal fenntarthatébbnak bizonyulhat a jovéhen.

FOLYAMAT

A 2014-es nagy épitkezési boom utdan 2015-ben még kitartott alendiilet,
majd 2016 elejére elsdsorban az épitmények esetében tortént nagy
visszaesés, ahol kevesebb, mint felére esett vissza az iparag teljesitése.
Varhatodan egy negyedévnél tartdsabb lesz a lassulds, mivel a szerzddés-
dllomdny is 25%-kal alacsonyabb az egy évvel kordbbi szinthezképest.
Azonfeliilla méarciusban megkotdtt 1j szerzddéseknél 47%-kal még
nagyobb a visszaesés. Az épitdipar teljesitményvaltozasat a 3. sz. dbra

mutatja be.

A lakédsépitések felfutdsa 2017-t6l kezdve jelenthetmajd tdamaszt
az dgazat szdméara. Ez a teriilet lesz a névekedés egyik motorja a jovében,
hiszen a csalddoknak jaré magasabb allami kedvezmények, az épitési
engedélyeztetési folyamat lazitdsa, az Afa csdkkentés, és a kordbbrél
felhalmozott kereslet mind efelé mutatnak. Emellett a kereskedelemi
ingatlanfejlesztések mdar 2016-ban is névekvd szegmenst jelentenek

az épitéiparnak, és ez varhatéan a kovetezd években is igy marad.
Az 1j unids palyazati kiirdsok Ujra megrendeléseket hozhatnak az 4ga-

zatnak, azonban az infrastrukturdlis fejlesztések az elmult évek adatai

alapjan a cstcsra érhettek. A jév8ben évente kevesebb unids forrds

2016. MAJUS

érkezik majd, mint a 2013-2015 kozotti id§szakban és ardnyaiban
is kevesebb fordithaté majd erre a célra. Emiatt valtozas varhat6 az épit6-
iparban és a nagy allami megrendelések helyett kisebb, de szdmossaga-

ban t6bb maginszektortdl szairmazé megrendelés lesz a meghatdrozo.

EREDMENY

Az épitiparban tapasztalhatd nagy visszaesés indokoltta teheti

atmenetileg az dllami élénkit8 lépéseket, ami leginkabb a tervezett
projektek elérehozdsdval nydjtana mar révidtdavon is tAmogatést. Sok
esetben viszont csak papiron nincs épitkezés, mivel 2015 végéig be
kellett fejezni az unids projekteket, ezért ezeket hivatalosan ugyan
lezartak, de a kivitelezési munkak a legtobb esetben tovibb folytatodtak.

A statisztikadk viszont csak a hivatalos tevékenységeket mutatjak.

Epitfipar teljesitmény viltozdsa, el6z8 évi azonos idészakhoz képest, % 3.sz.dbra
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Maiusban felmindsitették
Magyarorszag allamaddssagat

JELENSEG

2016 majus 20-an a Fitch tdbb év utan Ujra befektetésre alkalmasnak
mindsitette a magyar allamaddssagot (,BB+”-r6l,BBB-re, valtozott
ahitelbesorolas). Ezzel ez a szervezet az elsd a hdrom globalis hitelming-
it intézet koziil, amelyik felmindsitette a magyar gazdasagot. A dontés-
nek nem volt szamottevs hatdsa a magyar dllamkoétvény hozamokra, ami
azt mutatja, hogy az allamk&tvénypiac szerepléi nem tartjak hitelesnek
a hitelmindsitéket, A magyar gazdasag fundamentumai valéjdban a fel-

mindsitett értékelésnél is sokkal jobb besoroldst indokolndnak.

FOLYAMAT

A masik két nemzetkézi hitelmindsitd is varhatéan felmindsiti a magyar
allamaddssagot, de eldre lathatdlag ezek a 1épések sem lesznek nagy
hatdssal az allamkétvényekre. Ezek a vdltozdsok viszont a banki
hitelezéstsegithetik azaltal, hogy a kilfsldi tulajdonti bankesopor-
tok a magyar ligyfelek mindsitésénél az orszdgkockazatbdl indul-
nak ki, ehhez képest mérik a vallalatokat egyéni adottsdgaik alapjan.
Az orszagkockdzat a nagy nemzetkézi hitmindsit6k besoroldsain
alapul. Igy a felmindsitéssel a magyar iigyfelek jobb hitelmindsitési
besoroldst kaphatnak, ami olesébb és nagyobb hitelkeretekhez vezet-
het. A déntés azonban az dllamkétvény-piacra nem volt jelentds hatas-
sal, ahogy azt a 4. sz. dbra is mutatja.

A magyar jegybank kamatcsokkentése jéval nagyobb hatdssal volt
a pozitiv hitelmindsitésre, mint sok elemzd altalrégota vart felmind-
sitésnek. Az MNB 0,9%-on befejezte a kamatcsokkentési ciklusat.
A jegybank Gnfinanszirozasi programjdnak koszonhetGen a magyar
allamkétvénypiacot egyre inkdbb a belfoldi kereslet-kindlat tényezdi
befolyasoljik.

2016. MAJUS

__—*___

A magyar gazdasagpolitikai vezet8knek érdemes tovabb folytatni azt
a stratégiat, hogy forint alapti belfdldi forrdsokra épitsék az dllam
finanszirozdsat. Ez a stratégia mdr eddig is csékkentette a gazdasag
kiils6 sériilékenységét, raaddsul nagymértékben visszaesett a kamat-

jovedelem kidramldsa az orszaghdl.

EREDMENY

Az amerikai jegybank varhatdan folytatja monetaris politikai fordulatat,
ami meghatdrozé lesz a kiilf61di befektetdk viselkedése szempontjabol,
szemben az egyes orszdgok hitelmindsitésével. Emiatt, a korabbi laza
monetdris politikdval jellemezhetd idészakban a fejlodd gazdasagokba
kidramlé forrasok most djra visszadramlanak Amerikaba. 1gy a fejléds
orszagok allamkotvénypiacai nyomds al4 keriiltek. Magyarorszagnak ez
kevésbé okoz gondot, mivel képes volt belfoldi forrasokkal helyettesiteni
kiils$ addssagat, de egyben azt is jelenti, hogy a FED politikdja ellensi-

lyozza a hitelmindsit8k pozitiv déntéseit a magyar dllampapirpiacon.

Il I 1 2 A
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Varhatéan csokken a magyar allam-
kotvények kamatfelara

JELENSEG

Az elmult egy évben nagyot csdkkent a kiilfoldi befektetSk allam-
kotvény allomdanya, ez elsdsorban egy nagy befektetének koszonhetdz
(Templeton), de Gsszességében mar az elmilt hénapokban stagndlni
kezdettaz allamkotvény dllomanyuk. 2016 méjus végére 3500 milliard
forint koriil stabilizdlodott a kiilféldi befektetetSk forint Allamkodtvény
dlloméanya, A belféldi befektetdktd] tovabbi érdeklédés varhaté a magyar
allamkdétvények irdnt, igy ha a kiilf6ldi befektetSk felSli kindlat vissza-
esne, az valosziniileg alacsonyabb hozamokat eredményezne a kétvények

esetében és mérséklédhetne a magyar papirok kamatfelara.

FOLYAMAT

A hdztartasok allamkétvény dllomdnya folyamatosan emelkedik,
méghozza olyan mértékben, ami az elmult iddszakban bdven fedez-
te a koltségvetési hianybol szdrmazd nettod kotvénykibocsdtdsi igényt.
A Magyarorszagon jelenlévé pénzintézetek az dllampapirpiac felé
fordultak. Az innen szarmazo kereslet mérsékeltebb szinten, de
tovabbra is fennmaradhat. Ez a két folyamat az elmilt években jelen-
tésen novelte az allamkétvények dllomdnydt, ahogy az 5. sz. dbrdn

lathato és varhatdan ez a kivetkezd években is igy maradhat.

Az dllampapirok irdnti élénk belfoldi kereslet a jovben is megmarad-
hat, azonban a kinalati oldalon valtozas varhaté. A deviza alapi
allamkétvények fokozatosan lejarnak és ezek helyét a forintkdtvények
veszik at. Azonban egyre kevesebb devizakdtvény jar le, emiatt csokken
a kényszer, hogy forint allamkotvényekbdl tébbet kelljen piacra dobni
az allamnak, ezért csak kisebb iitemben emelkedik a kindlat.
Rdaadasul, ha a kiilfoldi befektetSk forraskivondsa nem indulna ijra,

akkor a masodpiacon sem varhaté tobblet kinalat,

2616, MAJUS

A felhalmozddébelfoldi forrastdbblet dllamkotvények keresletet gene-
ralnak, mikdzben a kiilféldiekmar nem névelik a kindlatot. Eshetnek
a hozamok a kereslet és kinalat alakuldsdnak kovetkeztében, féleg

a hosszabb lejarati kotvények esetében.

EREDMENY

Leallhat, vagy legaldbbis lelassulhat a kordabbi trend, ami a kiilféldi
befektet8kkivonuldsdtésadevizaaddssdgforintracserélésétjellemezte.
Ehelyett inkdbb a hozamok keriilhetnek alacsonyabb szintre, ahogy
a belfoldi kereslet nagy része megmarad, és a tdébbletkinalat leapad.
Ez az allam kamatkiad4si koltségét tovabb csdkkentheti, névelve ezzel

a koltségvetés mozgasterét.

Forint dllamkétvények befektetdi szektor szerinti megoszlisa, milliard forint 5.sz.dbra
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Az allamadossag GDP aranyos szintje
fokozatosan, de iassan csokken

JELENSEG

2016 els6 negyedév végén abrutté magyar dllamaddssag a GDP 76,9%-4n
allt, ami kozel azonos az egy évvel korabbi 76,8%-hoz képest. Tébb évre
visszatekintve lassan, de cstkkenni kezdett a magyar allamaddsség.
Az anti-ciklikus gazdasadgpolitikai irdny szerint a jelenlegi kedvezd
gazdasagi kornyezetben gyorsabb addssdgesdkkentésre lehet sziikség.
Ezt érdemes lenne a gazdasdg novelésének gyorsitasdval elérni, a kolt-
ségvetési hidny leszoritdsa helyett, amit a legbiztosabban a tovdbbi

adocstkkentésekkel lehetne elérni.

FOLYAMAT

2010 6ta lényegében egy nagyon lassu csdkkend trend van érvényben
az allamaddssdg terén, de eddig még igazi attdérést ezen a téren nem
sikeriilt elérni. A mostani alacsony kamatok és az dllamadéssagon
beliil a devizdban denomindlt addssdg ardnydnak enyhitése segithet
abban, hogy gyorsabb fokozatra kapesoljon az addssag cstkkentése.

AGDParanyosbruttd dllamaddssdgalakulasdt a 6.sz. Abramutatjabe.

Fontosfigyelembe venni, hogy az dllam vallalati vagyonais sokat emel-
kedett az elmult években. Ez egy kedvezd folyamat, de emiatt a megfi-
gyelteknél gyorsabban cs6kkenhetett volna a magyar dllamadéssag.
A jévOben az tijabb vallalati tulajdonrész vasarlasok hijan gyorsabban
eshet az addssag, Tovabbd segiti az allampapir-kindlat csékkenését
az a tény, hogy az dllamaddssag lassabb titemben emelkedik évek éta
a magyar gazdasaghan, mint a gazdasdg egésze. Ez fokozatosan
alacsonyabb kamatokhoz vezethet, ami a kisebb kamatkiaddsok

kovetkeztében névelni tudja a kéltségvetési teret.

2016, MASUS

EREDMENY

A foglalkoztatas bdGviilésébdl és a kamatkiadasok csokkentésébdl
szarmazd koltségvetési mozgasteret alapvetSen kétféleképpen lehetne
felhasznalni az allamaddssag enyhitésére: a koltségvetési deficit
lefaragasaval vagy felgyorsitott gazdasdgi novekedéssel. Az elsd
novekedés semleges és kevéshé kockazatos, a masodik arra épiil, hogy
az addcsbkkentés megnoveli a GDP béviilési {itemét, ezaltal a GDP ara-
nyos allamadossag csokken. Magyarorszdg szamara amostani helyzet-
ben az addcsdkkentésre épiild iranyt lenne érdemes kévetni. Azonban
pozitiv kiils6 egyensuly miatt érdemes a két célt egyszerre megcélozni,

vagyis a névekedést és az addssdgesdkkentést egyszerre.

GDP ardnyos Allamad dssdg alalouldsa, % 6.5z.4bra
B
elgy [ L Lo b B L W L m LM L o Lom
W 2005 2006 2007 2008 2003 e 20M 2012 2013 2014 s 2016
Forrds: MNB
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Optimatisabb szintre kerttlt
Magyarorszag devizatartaléka

JELENSEG

2016 aprilisara 26,4 millidrd eurdra csékkent a magyar devizatartalék
értéke, mig 2016 elején koriilbeliil 5 millidrd eurdval, egy évvel korabban
10 millidrd eurdval volt magasabb ez az érték. Ezzel parhuzamosan
esett az MNB-nél elhelyezett hitelintézeti betétek dllomanya is. Ennek
kedvezd hatdsa volt az orszag kiilfdldiekkel szembeni adéssagara, mert
ellenstilyozta az alacsonyabb devizatartalékbél szarmazd kockazatot.
Osszesitve:csdkkent a magyar gazdasdg sérillékenysége az elmult id6-
szakban, rdaddsul a kiilfold forrasokat is hatékonyabban hasznalja fel

a korabbi évekhez épest.

FOLYAMAT

Ahogy csdkkent az MNB-nél elhelyezett banki betétallomany, ugy
apadt a devizatartalék szintje is. A bankok a jegybanknal korabban
elhelyezett pénzbdl alapvetden kiilfoldi befektetOket vasaroltak ki
az allamkotvénypiacrdl, illetve a sajat szektoruk kiilfélddel szembeni
netté addssdgit csokkentették. A folyamat kivetkeztében kisebb lett
a magyar gazdasag kiilsé addssdga. A devizatartalék és a hitelintézetek

jegybanknal elhelyezett betétillomanyat a 7. sz. abra mutatja be.

A fenti folyamat a gazdasag sériilékenységét is mérsékelte, mivel keve-
sebb olyan kiilfoldi forrdas van a magyar pénziigyi rendszerben, amelyet
egy piaci panik esetén kivonhatndnak a magyar gazdasigbol. Emellett
az Allamkotvény mésodpiacra is kevesebb papirt tudnanak a kiilfol-
diek piacra dobni, mivel allomanyuk egy jelentds része a bankokhoz
keriilt. A brutté kiilsé addssag cstkkenésével pedig a gazdasag jovede-
lemmeérlege folyamatosan javul, mivel a devizatartalékon elért hozam
alacsonyabb, mint a kiilf6ldi befektet8k dltal Magyarorszagon realizalt
hozam. Igy, ha mindkét Allomény azonos mértékben csékkenne, akkor

kisebb lenne a magyar gazdasdghol kiaramlo kamatjévedelem.

2016, MAJUS

EREDMENY

Az MNB-nek a gazdasag kiils6 addssdgit csokkentd terve sikeres volt
és ezzel a gazdasig pénziigyi sériilékenysége jelentSsen visszaesett.
Az egyik legfontosabb, és leghosszabban tarté eredménye lehet ennek
a folyamatnak, hogy csékken a magyar gazdasdg jovedelemmérleg defi-
citje. Erre szlikség is lesz annak érdekében, hogy felzarkézzunk a nyugati
gazdasagok fejlettségi szintjéhez, mivel az alacsonyabb jévedelemmérleg
hiany enyhiti a magyar gazdasag t8keszegény helyzetét.

Devizatartalék és jegybanknal elhelyezett hitelintézeti betétdllomdny alakuldsa, 7.5z.dbra
millid eurd
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A bérek kitartéan emeikednek
Magyarorszagon

JELENSEG

A nettd bérek 7,7 szazaldkkal emelkedtek Magyarorszagon 2016 elsé
negyedévében az el8z8 évi szinthez képest. Elsdsorban a koltségvetési
intézmények esetében, ahol a nettd bérek 9,4%-kal néttek, de emellett
a versenyszféraban is 7% emelkedés volt megfigyelhetd. A jelenlegi
alacsony inflacionak készonhetd, hogy a redlbérek 2016 elsé negyed-
évében tapasztalt gyors emelkedése utoljara 2003-ban volt megfigyel-
hetd. Az inflicid és a bérek emelkedése egyre inkabb szétvalik a magyar
gazdasagban. Amennyiben huzamosabb a bérnyomads, akkor belathaté

idén beliil fordulat kdvetkezhet be az infliciés kérnyezetben.
FOLYAMAT

Hazdnkban a munkanélkiiliségi rita 5,8%-ra esett, ezzel egyiitt a fog-
lalkoztatasi rata évek ota folyamatosan emelkedik. A rendszervaltas
6ta most van a legkozelebb a teljes foglalkoztatishoz. Az altaldnos
munkaerdhidny kovetkeztében kénytelenek béreket emelni a cégek,
ezt az adatok is visszatiikr6zik. A kérdés az, hogy mikor tudjak majd
a vallalatok a magasabb koltségeket tovdbb hdritani a fogyasztokra.
Amikor ez a folyamat megkezdddik, akkor varhatoan el fog indulni egy
inflaciés fordulat is. Ez elssorban a hosszii lejarati kotvénybefekteteté-
sekre jelenthet kockdzatot: a magasabb inflacié idével kamatok emelke-
déséhez vezet, ami a hosszu lejdratd kétvényeknél komoly arfolyamesést

eredményezne. A brutté bérek alakulasit a 8. sz. Abra mutatja be.

A munkaeréhidny miatt emelkedS bérek kivetkeztében a kevésbé
versenyképes villalatok ténkre mehetnek, ha nem tudjik kitermelni
amagasabb fizetéseket,igy a felszabadulé humaneréforras a hatékonyabb
munkahelyekre keriilhet. A gazdasig versenyképességének a kardra
mehet, ha ez a tendencia sokaig fennmarad, de ez csak akkor valna igazza,
ha negativra valtana a folydfizetési mérleg egyenlege. Ettl szerencsére

nagyon messze all a magyar gazdasdg,

2016, MAIUS

EREDMENY

Erdemes szoros figyelemmel kvetni a bérnovekedés {itemét Magyar-
orszagon. Egyrészt, mert a névekedés egyik fontos pillérét, a lakossagi
fogyasztdst tdmogatja, Madsrészt, inflaciés fordulat varhaté ennek
a folyamatnak az eredményeként, és ha a beruhdzasi aktivitis erdsodik,

akkor ez a tendencia a kamatok emelkedéséhez vezethet.

A bruttd keresletek alakuldsa, (100= 2012, januar) 8.sz.dbra
8 4 3 g 3 t 3
2012 2013 2014 2015 2018
Forrds: KSH
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A pénziigyi rendszer infrastruktirajanak
fejlesztésével lassithato a készpénz-
allomany novekedése

JELENSEG

A gyors digitalis fejlédés elérte a pénziigyi szektort is, és az itt tevékeny-
kedé ,start-up”-ok egyre tébb befektetsi forrashoz jutnak. Ezen uj cégek
egy jelentds része a pénziigyi tranzakeidk lebonyolitdsat szeretné forra-
dalmasitani, ésha a magyar rendszer lemarad ezen a téren, akkor elkeriil-
het kiilféldre ez tevékenység. Szerencsére Magyarorszag is modernizal
azzal, hogy a tervek szerint a bankszamlardl torténd forint atutaldso-
kat azonnaliva teszi, és éjjel-nappal valamint hétvégén is teljesiilnének
a tranzakcidk. Ez akar 2019-re megvalosulhat, ami nagy versenyeldnyt
jelentene, hiszen még kevés orszaghan van ilyen teljes kort szolgaltatas.
Tobb szempontbdl kedvezd lenne ez, mert hozzasegitené a magyar gazda-

ségot a készpénz nélkiili gazdasag eléréséhez.

FOLYAMAT

A vilagban a modern gazdasagok egyre inkabb a papirpénz nélkiili
miikddés felé mozdulnak el. Magyarorszagon viszont az elmult
években forditott irdanyban indultak el az események. A rekord ala-
csony kamatok miatt a bankbetétek vesztettek népszeriiségiikbdl,
és ennek eredményeként jelentfsen megnétt a készpénzdllomany,

ahogy azt a 9. sz. abra mutatja.

Sok szempontbdl kedvezd lenne, ha a készpénzhaszndlat visszaszo-
rulna. Jelentésen fehéredne a gazdasag. Igaz, hogy ehhez az altaldnos
adéteher csokkenése is sziikséges lenne. A készpénzhasznalat magas
szintje azt jelenti, hogy komoly forrasokhoz nem fér hozzd a pénziigyi
kozvetits rendszer, és ezt a hianyzd finanszirozasi lehetdséget sok eset-
ben kiilfoldrdl kell potolnia.

2016. MAJUS

Ha a bankszamlakon lennének a pénzek, akkor példdul tobb magyar
allamkotvényt tarthatnanak a belf6ldi bankok, kevesebb kétvény len-
ne a kiilféldiek kezében. Gyakorlati szempontbdl is néhetne a szdm-
lapénzek el6nye a készpénzzel szemben, ha a szdmlan tartott Hssze-
gek azonnal utalhatoak lennének éjjel-nappal, emiatt kedvezé lenne

a tervezett fejlesztés.

EREDMENY

Magyarorszagnak a fejlett vilighoz torténd felzarkodzdsdhoz minden
teriileten sziliksége lesz a gazdasag versenyképességének novelésére.
Ebbe beletartozik a pénziigyi rendszer infrastrukturdjanak fejlesz-
tése is, és a jelenlegi tervek sikeres implementdcidja erre alkalmas
lenne. Emellett olyan beruhdzasokat lenne érdemes megfontolni, amik
a gazdasagi szereplGk tranzakeids koltségeit leszoritandk,

Haztartasok forintbetét és készpénz dllomanya, millidrd forint 9.sz.dbra

./V_—/_me
-

negyedév Q1 g 01 & G1 Q3 4 @3 @1 03 0t Q3 Q1 = 49 Q3 @1 Q3 1 03 o Q3 Of
o 200h 2006 2007 2008 2003 2010 2011 2mz2 2013 2014 218 2016

— Betétek hitelintézetekngl, forint Készpéng, forint

Forrdis: MNB

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZGY! TRENDEK



24

BanKonzult

Feipdrgoit a lakashitelezés hazankban

JELENSEG

2016 aprilisdban 41,5 millidrd j lakashitelt helyeztek ki a pénzintézetek
Magyarorszagon, ami 72%-kal haladja meg az egy évvel korabbi szintet.
Egy év alatt sokat emelkedett a hitelezési volumen, elsdsorban alakaspiac
fellendiilésének koszénhetGen, A lakdsok irdnti kereslet ndvekedése
élénkitette a hitelek irdnti keresletet, A gyors volumennévekedés miatt
semkell a lakossdg tilzott eladdsodasatdl tartani. A magasabb folydsitds
ellenére is 16 millidrd forinttal csokkent aprilisban a lakossag hitel-

-‘dlloménya, a kordbbi hitelek folyamatos torlesztésének koszonhetSen.

FOLYAMAT

A 2016 elején latott hitelkihelyezés novekedése mellett is még mindig
sokkal kisebb 6sszeghen vesz fel lakashitelt a lakossag, mint ahogyan
azt a pénziigyi valsag eldtt tette. Torténelmi mélyponton az dtlagos
kamat: 5,75% THM,de ez csak részben lehet az cka a hitelbéviilésnek,
Egy évvel kordbban is rendkiviil alacsonyan voltak a kamatok, amikor
mégnemvoltilyenerdteljes ahitelezésiaktivits. Ahitelezés elsésorban
alakdspiacfellendiillésével magyardazhaté. Az ijonnan folyésitott lakas-
hitelek alakuldsat a 10. sz. Abra mutatja be.

A lakashitelezés béviilése tovabbi lendiiletet adhat a lakdspiacnak,
névelve a keresletet, ami még inkdbb tiikrozédni fog a lakdsarakban.
Azzal, hogy a lakasok értéke emelkedik,a bankoknak kdnnyebb lesz
a korabbi iddszakrdl megmaradt nem teljesitd hiteldllomanyt leépiteni.
A portfélidtisztitast érdemes lenne felgyorsitani, mivel a magas nem
teljesitd hiteldllomdny koévetkeztében tovabbra is Eurdpaban az egyik
legmagasabb kamatfeldrral hiteleznek a bankok ezen a tertileten.

2016 MAJUS

EREDMENY

A hitelfelvétel gyorsuldsa mutatja, hogy a lakossig részérdl élénkiil
a kereslet a lakasok irdnt, ami a lakdspiac tovabbi élénkiléséhez vezet.
Ez varhatoan a lakasépitéseket is megdobja. Az 1j korményzati kedvez-
ményekkel egyiitt itt egy gyors fordulat virhaté. Ez kedvezne a gazdasagi
névekedésnek és tamogatna az épitdipart egy olyan idszakban, amikor
kevesebb unios forras érhet6 el.

Ujonnan folydsitott lakdshitelek szerzddéses dsszege, millidrd forint 10.sz.4bra
hdnap 0% 03 05 o7 [ole} b 01 03 5] a7 0g i1 01 03
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Magyarorszagen nem népszerd a t6zs-
dei részvénybe toriénd befektetetés

JELENSEG

A haztartasok aprilisban 16 millidrdnyi részvényt adtak el. Az ugyan-
ezzel a hénappal végzsds egy évben 50 milliard forintnyit, mikdzben ez
id6 alatt a megfigyelt pénziigyi eszk6zok kozel 1200 milliard forinttal
emelkedtek. Azonban a lakossagi forrdsok nem dramlanak a tzsdére,
pedigatézsdeidrfolyamokazelmultidészakbankomolyfelértékelddésen
mentek keresztiil, és ebben a haztartasok rendelkeznek a legtdbb
tobbletmegtakaritdssal. Egyik probléma, ami miatt nem vonzo a lakos-
sdgnak ez a befektetési eszkoz, hogy kevés villalatba lehet befektetni.
Tehit a kbzepes- és nagy magyar vallalatokbdl kellene nagyobb kinalat.

FOLYAMAT

Magyarorszagon a lakossiag korében nem lett népszerd a részvény-
befektetés a rendszervaltds ota eltelt iddszakban. Emellett a vallala-
tok esetében sem népszerti a tézsdei megjelenés. Kevés kisérlet és még
kevesebb sikeres t6zsdére lépés tortént az elmult két évtizedben.
A lakossag igy folyamatosan vonja ki kordbbi befektetéseit a tézsdérdl,
ahogy az a 11, sz. abrdn lithatd.

A legaldbb 20 millidrd forint éves drbevételd cégek korébdl kellene
tobbet a tézsdére csabitani.Ezek a cégek mar elég nagyok ahhoz, hogy
a kisbefektetSk érdeklédését is felkeltsék. Kérdés, hogy miert érné meg
a vallalatoknak tézsdérdl t6két bevonni, a banki hitelfelvétel helyett?
Erdemes lenne azt a forrdshevondsi modellt életképessé tenni, aminél
a cégek részvénykibocsatasokbdl finanszirozzak projektjeiket. Amikor
a részvény ara kedvezd a villalatok szdmdra, akkor részvény visszavd-
sarldsokkal konnyen leépithetnék a korabban bevont tékét, a mar nem
szitkséges pénziigyi forrdst. Ezzel az aktiv forraskezeléssel (amivel
t6bb blue chip él is) olcsébb és rugalmasabb finanszirozashoz jutnanak

a cégek, mint a bankhitelek esetében.

2016. MAJUS

_AL

EREDMENY

A Budapesti Ertéktézsde dllami tulajdonba keriilése j és talén az utol-
s6 esély arra, hogy a t8zsde betélthesse méltd rendeltetési szerepét
Magyarorszagon. Ha ez az alternativ finanszirozasi csatornajol miikod-
ne, az segitené a nagycbb méretl magyar vallalatokat a gyorsabb nove-
kedés elérésében. A lakossag tobb jovedelemre tehetne szert a befekte-
téseibdl, a részvények hozama pedig magasabb kockdzat mellett is jobb

megtérilést biztositana. megtériilést biztositana.

Hiztartasok belftldi tézsdei részvénydllomany viltozdsa, havi tranzakeidk, 11.sz.dbra
milliard forint
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A tavalyi rekord utan kiiszkodik
a magyar kilkereskedelem

JELENSEG

Eurdban szamolva kdzel 6%-kal esett Magyarorszag kiilkereskedelmi
tobblete 2016 elsd negyedévében az el6z6 évi azonos id6szakhoz képest.
A tavalyi évben a magyar kiilkereskedelmi tébblet rekord szintet ért el,
igy a magas bazishoz képest varhato volt egy lassulas. Az ipar teljesit-
ménye viszont nhem volt kiemelked? az elsd hegyedévben és ez az export
esetében enyhe csékkenést eredményezett (marciusi export:-1,5%).
Az elsd negyedévben ugyan gyengén teljesitett a magyar gazdasag,
de kedvezd valtozas az, hogy az export volumene igy is majdnem elérte

atavalyi rekord szintet.

FOLYAMAT

A killkereskedelemben 2016 elsé negyedévében a kordbbi évben
tapasztalt pozitiv trend megtorpant. A gépjarml export marcius-
ban 10%-kal csdkkent az el6z6 évhez képest és ez jelentds mértékben
hozzdjdrult ahhoz, hogy nem folytatédott a kivitel gyors béviilése
Magyarorszagon. A kiilkereskedelmi tébblet 12 havi kumulalt 6sszegét

a12. sz. abra mutatja be:

Kedvezd viszont, hogy a kiskereskedelem gyors béviilése ellenére
(az év elsd négy hdnapjidban 5% koriili emelkedés mellett) az import
nem ugrott meg jelentdsen. S6t marciusban az exporttal megegyezd
médon, 1,5%-kal esett vissza az egy évvel kordbbi szinthez képest.
Ezt segitette, hogy az olajar még a tavalyi szinthez mérten is csokkenni

tudott az elsé negyedévben.

2016. MAJUS

EREDMENY

A killkereskedelem hasonléan kiiszkdodott 2016 elsé negyedévé-
ben, mint a gazdasag egésze. A gvenge gazdasagi teljesitmény kisebb
mértékben ugyan, de erre a teriiletre is kiterjedt. Ez kedvez6tlen,
mivel azt mutatja, hogy az unids tamogatasok visszaesésének hatasat
figyelmen kiviil hagyva sem kiilénosen dinamikus a magyar gazdasag.
Az adatok is azt tdmasztjak ald, hogy atmenetileg sziikség lehet

gazdasag dsztonzo lépésekre.

A kiilkereskedelmi tébblet 12 havi kumulalt alakuld 12.5z.dbra
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