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BanKonzult

2016. junius hénap legfébb hazai és
globélis gazdasdgi és pénziigyi trendjei

2016 elsé negyedévében hirtelen nagyot lassult a magyar gazdasag.
A hazai novekedési iitem Osszesen 2,3 szdzalékponttal lett alacso-
nyabb, mint a kordbbi negyedévben: 3,2% éves bévilésrdl 0,9%-ra
cstiszott. Elsésorbanazipariteljesitménynagyvisszaesésemiattestkkent
a magyar GDP, ez 1,6 szazalékponttal mérsékelte a fejlédést 2015 utolsd
negyedévéhez képest, vagyis ez a valtozds a felel8s a lassulas tébb mint
kétharmaddért. Az elézetes adatokhoz képest inkdbb az a tendencia
figvelhetd meg, hogy csak kisebb mértékben az unids pénzek cstkkenése
miatt lassult a magyar gazdasdg. Ez abbdl a szempontbd! kedvezd, hogy
még visszafordithaté a negativ tendencia és gyorsabban visszatérhet

a névekedés a korabban tapasztalt gyors béviilési palyara.

Srezondlisan és munkanaphatdssal kiigazitva dprilisban 5,3%-kal nétt
az ipari termelés az el6zd év azonos id8szakihoz képest. Ez egy honap
alatt 5,4%-os rekordméretii béviilést jelentett, mivel az dprilisi kima-
gaslé teljesitménynek kszénhetSen eltlint az els6 negyedév negativ
hatasa. Az els6 negyedéves GDP szdmokra kiilnosen nagy hatéssal volt
az ipar, f6leg a feldolgozdipar ingadozédsa. Igy egy gyors fordulat ezen

a téren a magyar gazdasag egészére is jelentds hatdssal lehet.

A Kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség az év elsé negyed-
évében elérte a GDP 8,6%-dt. Magyarorszignak az unids transzfe-
rek esése ellenére nétt a kiilfslddel szembeni finanszirozasi képes-
sége 2016 elsS negyedévében. Az egy évvel korabbi szintrél 468 millié
eurdval emelkedett a szezonalisan kiigazitott érték, annak ellenére,
hogy az uniés transzferek nettd értéke 280 millié euréval esett vissza.
A javulds els8sorban a jovedelemmérleg hidny csokkenésének kdszon-
hetd. Hossz tdvon akkor mérséklédhet a magyar gazdasag fliggésége
az unids forrasoktol, ha a jévedelmek kidramlasa, f6leg a vallalati profi-

tok kiilféldre utaldsa is fogyatkozni tud.

2016. JUNIUS

2016 elsd negyedév végére, egy év alatt tobb mint 10 milliard eurdval
cstkkent a magyar gazdasag kiilfolddel szembeni nettd addssagallo-
manya. A bruttd kilsé addssag esetében még gyorsabb volt ez az esés.
A kozvetlen tokebefektetések addssagat nem szamolva 13 milliard
eurdval mérseklsdott az orszag tartozasa. A kiilsé finanszirozasi képes-
ség jelenlegi szintje mellett 3 éven beliil akar teljesen eltiinhet az orszag

netté addssaga, és nettd értelemben hitelezd orszagga is valhatunk.

A 2008-ban kitdrt pénziigyi valsag 6ta Magyarorszag az Eurdpai Unid-
ban a harmadik legnagyobb mértékben javitotta a kiilfélddel szembeni
befektetési pozicigjat. 2009-ben még Magyarorszag allt a legrosszabbul
a GDP értékének -120%-val, azonban 2015-ben mar hat orszdgot meg-
eldzve, Szlovdkidval hasonld szintet elérve a mutatd a GDP -89%-4n allt.
Kimutathato 6sszefliggés van Eurdpdban egy orszag kiilflddel szembe-
nibefektetésipozicidja és az egy fore jutdé GDP kdzott, ezért is kiillondsen

kedvezsd a magyar siker ezen a téren.

2016 elsd negyedévében a nem-pénziigyi vallalatok finanszirozasi
képessége a GDP-nek a -3,4%-4t érte el, azaz tobb forrdst vontak be, mint
amennyit képeztek. A szektor finanszirozasi képessége 2015 egészére
nézve még a GDP +4,3%-a volt. Az elsd negyedévben jellemzden nega-
tiv ez az érték, de a 2016-0s évben az utdbbi évekhez képest is nagyobb
finanszirozasi igény lépett fel. Az, hogy a vallalatok finanszirozasi
képessége ilyen jelentés mértékben negativba valtott arra utal, hogy
a vallalatok a pénziigyi befektetések helyett a redlgazdasdgi beruhdza-

sok iranyaba mozdultak el, ami kedvezd lenne a gazdasdg szamara.

Majusbhan az éves harmonizalt fogyasztdi drindex viltozas 0,4% volt
az Eurostat adatkozlése szerint. 2016 elsd felében rendkiviil stabilan
alakultak a fogyaszitdi arak, az adatok kilengései minimdlisak voltak,
viszont ez a stabilizacio til alacsony értéken tortént. A vilag tobb fejlett
gazdasagaban is hasonlé a helyzet ezen a téren. Ez azzal fog jarni, hogy
akorabbanvartnal hosszabb ideig maradhat rekord mélyponton az alap-

kamat vilagszerte és Magyarorszagon is.
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A magyar GOP novekedés rovid idé alatt
visszagycrsulhat a 2015-0s szintre

JELENSEG

2016 elsd negyedévében hirtelen nagyot lassult a magyar gazdasag.
A hazai ndvekedési item Osszesen 2,3 szazalékponttal lett alacso-
nyabb, mint a korabbi negyedévben: 3,2% éves béviilésrdl 0,2%-ra csii-
szott. ElsGsorban az ipari teljesitmény nagy visszaesése miatt csskkent
a magyar GDP, ez 1,6 szdazalékponttal mérsékelte a fejlédést 2015 utolsd
negyedévéhez képest, vagyis ez a valtozas a felelds a lagsulds tébb mint
kétharmaddért. Az elézetes adatokhoz képest inkdbb az a tendencia
figyelhetd meg, hogy csak kisebb mértékben az unios pénzek csdkkenése
miatt lassult a magyar gazdasdg. Ez abbdl a szempontbdl kedvezd, hogy
még visszafordithaté a negativ tendencia és gyorsabban visszatérhet

andvekedés a koribhan tapasztalt gyors béviilési palyara.

FOLYAMAT

Az év elején az ipar teljesitményének csdkkenése csak dtmenetinek
bizonyult a havi adatok alapjan, mivel aprilisra mar djra éves szin-
ten is bdviilést ért el az agazat. A masodik negyedévben varhatéan
ez a teriillet megint feler6s6dhet, igy a GDP visszaesése dtmeneti lehet.
Azels6negyedévgyengiilését azokozhatta, hogy azautégyarak elkezdtek
atdllni azUj modellek gydrtdséra, tehat amdsodik negyedévben eltiinhet
ez a negativ tényezd a GDP adatokbdl. A GDP novekedés valtozdsdanak

Osszetételét az 1, sz. abra mutatja be.

Az épitbipar visszaesése -0,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP val-
tozasdhoz, ez a tényezs elsésorban az unids forrdsok dtmeneti csdkke-
nésének kdszonhetd, Az épitdipar hatasa lényegesen kisebb volt, mint
az ipari termelésé, igy egy ujabb fordulat esetében is az ipar teljesitmé-

nye lehet a meghatarozobb.

2016. JUNIUS

Felhasznaldsi oldalrdl nézve a végsd fogyasztds erds tudott maradni,
és ezzel 2,8 szdzalékponttal jarult hozza az éves novekedéshez. A kiil-
kereskedelem viszont 1,2 szdzalékponttal visszahizta a boviilést,
Ez mutatja, hogy 2016 elsé negyedévében leginkabb az exportra ter-
meld ipar gyvengiilése volt a legmeghatdrozdbb, mivel egyszeri, az ipari
termelést érintd tényezdk miatt esett nagyot a gazdasagi ndvekedés
dinamikaja. Az ipar amasodik negyedévben mar ledolgozta ahatranyat

és a GDP novekedésiiiteme is visszaer§sodott.

EREDMENY

Az ipari termelés gyvorsan emelkedhet a masodik negyedévben, és ha
az épitdipar teljesitménye nem romlik tovabb, akkor tjra 2% folott
lehet az éves novekedés iiteme Magyarorszagon. A gazdasag noveke-
dése remélhetdleg tovabb fog gyorsulni a masodik félévre, ugyan a gyenge
elsd negyedév a 2016-o0s atlagot a korabban vartnal alacsonyabbra htz-

hatja, vdrhatdan a gazdasdg dinamikija ijra erdslesz az év masodik felére,

Egyes dgazatok hozzdjaruldsa az éves GDP ndvekedéshez, % lsz.dbra
(véltozds a 2015 negyedik és 2016 elsd negyedéve kdzbtt)
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Aprilisi fordulat az ipari termelés teriitetén

JELENSEG

Szezondlisan és munkanaphatdssal kiigazitva éprilisban 5,3%-kal n6tt
az ipari termelés az el8z6 év azonos id8szakdhoz kepest. Ez egy hénap
alatt 5,4%-os rekordméretd béviilést jelentett, mivel az aprilisi kima-
gasld teljesitménynek készonhetSen eltlint az elsé negyedév negativ
hatasa. Az elsd negyedéves GDP szdmokra killén6sen nagy hatdssal volt
az ipar, f6leg a feldolgozdipar ingadozasa. Ioy egy gyors fordulat ezen

a téren a magyar gazdasag egészére is jelentds hatdssal lehet.

FOLYAMAT

A 2016-0s évben dprilis volt az elsé hénap, amikor nétt a szezondlisan
és munkanaphatéssal kiigazitott ipari kibocsdtds mértéke. A néveke-
dési tendencia viszont akkora volt az aprilisi eredményekkel egylitt,
hogy az év egészére nézve is mar 1,5%-kal béviilt a termelés volumene.
Ezzel az dgazat GDP-re tett negativ hatdsa teljesen eltlinhet a mdso-
dik negyedéves adatokbdl. J61 megfigyelhetd ezek alapjdn, hogy ami-
lyen hirtelen jott a gazdasagi visszaesés, annyira gyorsan el is mult

ahatdsa. Az ipari termelés havi adatait a 2. sz. abra mutatja be.

Az ipari termelés esetében tapasztalt fordulat elérésében a jarmiipar-
nak kiiléndsen fontos szerepe volt, mint a legnagyobb sulyn feldolgo-
zbipari dgazatnak: dprilisban 7%-kal nétt a kibocsdtas éves szinten,
mig marciushan ez az érték még -6,7%-kal negativ volt. Ebben szerepet
jétszott az, hogy az 1j modellek gyartdsa miatt dtmenetileg szinetelt
a termelés néhdny autégyarban. 2016 elsd négy hénapjanak ipari telje-
sitményébél lathatd, hogy a magyar gazdasdgnak novekedett a jarmi-
ipar termelésétdl valé fiiggése. Ez jelenleg pozitiv hatdssal van a gazda-
ségra, mivel a személygépjarmi értékesitések emelkednek az Eurdpai
Unidban, ami a magyar ipar elséd-leges piaca. Viszont egyben kockaza-
tot is jelenthet, hogy amennyiben az ipardg gyengén teljesitene, akkor

az a magyar gazdasagot kiillsndsen kedvez§tlenill befolydsolns.

2016, JUNIUS

) EREDMENY

Eddig a mezdgazdasag mutatott nagy ingadozésokat a GDP szdmoknal,
most az ipar is hulldmz6 teljesitményt mutat. Ahogy a termelés egyre
inkdbb néhany nagy autégyarnal koncentralddik, ugy az egyszeri ese-
mények is egy-egy nagy gydr esetében az egész magyar gazdasag GDP
adatait befolydsoljdk. Hosszu tdvon érdemes lenne csdkkenteni a fiiggd-
séget a jarmipartol.

Az ipari termelés vdltozdsa szezondlisan és munkanappal kilgazitva, 2.sz.dbra
el6z6 hénaphoz képest, %
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Az unids forrasok visszaesése elienére
még mindig rekord kozelben van
Magyarorszéag kilfoldde!l szembeni
netts finanszirozési képessége

JELENSEG

A kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség az év elsd negyed-
évében elérte a GDP 8,6%-at. Magyarorszdgnak az unios transzferck
esése ellenére nétt a kiilfolddel szembeni finanszirozasi képessége
2016 elsd negyedévében. Az egy évvel korabbi szintrél 46 millié euré-
val emelkedett a szezondlisan kiigazitott érték, annak ellenére, hogy
az unids transzferek nettd értéke 280 millié eurdval esett vissza.
A javulas elsGsorban a jévedelemmérleg hidny csdkkenéseének koszon-
hetd. Hosszl tavon akkor mérséklédhet a magyar gazdasag fuggbsége
az unids forrasoktdl, ha a jévedelmek kidramlasa, f6leg a vallalati profi-

tok kiilféldre utalasa is fogyatkozni tud.

FOLYAMAT

Kiilsé egyensilyi szempontbél még mindig nagyon kedvezd helyzet-
ben van a magyar gazdasag. A foly6fizetési mérleg tobblete 1740 millié
eurd volt 2016 elsd negyedévében, ami 365 millié eurdval tobb, mint egy
évvel korabban. A kedvezd trendeknek kdszoénhetden az unids forra-
sok egyre kisebb részét adjak Magyarorszag kiilfélddel szembeni nettd

finanszirozasi képességének, ahogy az a 3. sz. dbrdn is lathato.

Ajelenlegi netté finanszirozasi tébblet lehetdséget ad arra, hogy forrdsa
legyen a jovGbeni gazdasagi névekedésnek. Ez akkor erdsithetd tovabb,
haamégfennmaradd,jévedelemszivattyuk”lezdrasrakertilnek. Akamat
tipust kiaddsoknal jé irdnyba halad a magyar gazdasdg, a kamatkdr-
nyezet alacsony és a kiilsé adGssagallomény is folyamatosan csfkken.
A kiutalt vallalati profit terén viszont nehezebben lehet igazdn jelen-
t8s fordulatot elérni, mert itt az dllami céges vasarlasok fenntartdsaval
és a magyartulajdont vallalati szektor erdsitésével érhet6 el a hosszu

tawvii eredmény.

2016. JONIUS

EREDMENY

2016 elején az unids forrdsok mérséklddése nem voit hatdssal a magyar
gazdasdg kilfolddel szembeni netté finanszirozési kdpességére.
Ez els6sorban azért lehetett igy, mert az unids forrasokbdl kiirt
palyazatok jelent8s részének importvonzata van. Tehat a bedram-
16 forrdsokkal egyttt csékkenhetett az import is gy, hogy az ne okoz-
zon a kilfolddel szembeni netté finanszirozdsi képességben vissza-
esést. Mdsrészt, a jovedelemmeérleg egy év alatt 94 milli6 euréval javult
a kamatjellegd kiaddsok csékkenésének kdszdénhetéen.,

Az unids transzferegyenleg arinya Magyarorszag kiilfélddel szembeni finanszirozdsi 3.sz.dbra
képességéhez képest (szezonilisan igazitott adatok), %
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Tovabbra is gyorsan csékken hazank
kiilfolddel szembeni adossaga

JELENSEG

2016 elsé negyedévvégére, egy év alatt tobb mint 10 milliard eurdval cstk-
kent a magyar gazdasig kiifélddel szembeni nettd addssagallomanya.
Abrutté kiilss adbssag esetében még gyorsabb volt ez az esés. A kozvetlen
tékebefektetések adSssdgat nem szdmolva 13 millidrd euréval mérséklo-
détt az orszag tartozasa. A killsé finanszirozasi képesség jelenlegi szint-
je mellett 3 éven beliil akar teljesen eltiinhet az orszag nettd addssdga,

és nettd értelemben hitelezd orszigga is valhatunk.

FOLYAMAT

2016-ra nemcsak csdkkent Magyarorszag eladdsodottsaga, de jobb lett
o tartozas szerkezete is, igy sokat javult a gazdasdg sériilékenysége.
A rovid lejaratu killsé adéssdg mérséklédese (2016 marciusara ez
20 millidrd euréra csbkkent) kdvetkeztében a devizatartalék elvart
szintje nagymértékben visszaesett. Ez az eredmény az MNB &nfinan-
szirozasi programjanak és a devizahitelek forintositasdnak koszonhe-
t6. Tovabbra is nagy maradt a killénbség a nett és bruttd kiilsé addssag
kdzott, ami 2016 elsé negyedévében 54 millidrd eurd volt és 2012 Sta
1ényegében véltozatlan. Ez azt jelenti, hogy a nettd addssdg javulasa
egyedil a bruttd adéssag csokkenésének kdszdnhets és nem a kiilfol-
di szerepléknek nytjtott nagyobb hiteleknek. Magyarorszag kiilfélddel

szembeni netté és brutté addssdgit a 4. sz. dbra mutatja be.

A kiilfoldi addssagon belill a devizaaddsség is folyamatosan csdkkent,
ahogy a forint hitelkamatok versenyképessé valtak, és az arfolyamkoc-
kizat a vallalatok szamara keriilend6vé valt. Az alacsonyabb adéssagal-
lomany mellett a kiilsd adéssig kedvez&bb szerkezete miatt is kevéshé

sériilékeny mar a magyar gazdasag.

2016. JUNIUS

&) EREDMENY

A nettd killsé addssdg eltlinése a kovetkezd elérhetd cél a tovabbi
2-3 évben a jelenlegi kiilfslddel szembeni finanszirozasi képességgel.
Ez akkorlesz kiilondsen kedvezd Magyarorszag szaméra, ha a kiilfoldrél
bedramlé kamatjévedelem meghaladja majd a kidramlét, azaz a magyar
kamatok nem lesznek magasabbak, mint a kilfsldieknek adott hitele-
ken 1évék. Ellenkezd esetben, érdemesebb lenne inkabb a brutté adés-
sagot cs6kkenteni, mint a kiilfoldieknek kolesént adni, ami elsdsorban
relativ alacsony devizatartalékkal lenne elérheté.

Magyarorszag kiilfélddel szembeni nettd és brutts adéssaganak alakuldsa
millié eurod ’
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Magyarorszag a legjobbak kozoit van
a kiilfolddel szembeni befektetési
pozicio teriletén elért javuidsdban

JELENSEG

A 2008-ban kitort pénziigyi valsag éta Magyarorszag az Eurdpai Unid-
ban a harmadik legnagyobb mértékben javitotta a kiilfélddel szembeni
befektetési pozicidjat. 2009-ben még Magyarorszag allt a legrosszab-
bul a GDP értékének -120%-val, azonban 2015-ben mdar hat orszagot
megelzve, Szlovakiaval hasonlé szintet elérve a mutatd a GDP -69%-
an allt. Kimutathaté dsszefiiggés van Eurdpdban egy orszag kiilfélddel
szembeni befektetési pozicidja és az egy fére juté GDP kozott, ezért

is kiilén&sen kedvezd a magyar siker ezen a téren.

FOLYAMAT

A kiilfélddel szembeni befektetési pozicid a nettd addssaghél és a nem
addssag jellegli nettd tartozasokbdl adddik 6ssze. Magyarorszagon leg-
inkdbb az utébbi negativ, mivel a bedramlé FDI dllomany miatt a val-
lalati szektor jelent8s részben kiilfoldi kézben van. A kiilfolddel szem-
beni nettd adéssdg viszont kiildndsen gyorsan javult az elmult években
a kedvezd kiilfélddel szembeni finanszirozadsi képességnek kdszon-
hetSen. Ennek eredményeképpen a kiilfélddel szembeni befektetési
pozicié az egyik leggyorsabban a magyar gazdasagban javult, ahogy azt

az 5. sz. dbra is mutatja.

Eurépéban az adatok alapjdn erds az dsszefiggés egy orszag kiilfolddel
szembeni befektetési pozicidja és az adott orszag életszinvonala kozott.
Ez elsGsorban annak a kévetkezménye lehet, hogy pozitiv befektetési
pozicid esetében a tékebefektetések utdn jird jovedelem a gazdasdghan
marad, hiszen ha nincs netté tartozds, nem kell annak a hozamat kiter-
melnie a gazdasdgnak. Rdaddsul a kiilfoldi befektetéseken elért jovede-
lem is a bruttd nemzeti jovedelmet néveli, ezzel segitve az elérhetd élet-

szinvonal néveléseét,

2014, JUNIUS

EREDMENY

Sokat javult Magyarorszdg kulfslddel szembeni befektetdsi pozicidja,
elsésorban a killsé adbéssag leépiilése miatt, de a vallalati szektor kiil-
f6ldi tartozédsa tovabbra is magas. Az egy fére juté FDI allomény hidba
évek ota az egyik legmagasabb a magyar gazdasdgban, a régidban
a magyar gazdasag ndvekedés terén lemaradt a kdrnyez8 orszdgokhoz
képest. Emiatt is a bedramlé FDI idevonzdsa helyett elészér a hazai
cégek novekedését kellene tdmogatnia az dllamnak, mert ez vezethet
a GDP/{6 tartds névekedéséhez.

Az BEU-orszagek kiilfélddel szembeni befektetési pozicididnak valtozdsa 5.sz.dbra
2009 és 2015 kdzbtt (a GDP ardnyiban)
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A nem pénzligyi vallalatok finanszirozasi
igénye megugrott 2016 els6 negyedévében

JELENSEG

2016 elsé negyedévében a nem-pénziigyi vallalatok finanszirozasi ké-
pessége a GDP-nek a -3,4%-4t érte el, azaz t6bb forrdst vontak be, mint
amennyit képeztek. A szektor finanszirozasi képessége 2015 egészére
nézve még a GDP +4,3%-a volt. Az elsé negyedévben jellemz&en negativ
ez azérték, de a 2016-0s évben az utdbbi évekhez képest isnagyobb finan-
szirozasi igény 1épett fel. Az, hogy a vdllalatok finanszirozasi képessége
ilyen jelentds mértékben negativba valtott arra utal, hogy a vallalatok
a pénziigyi befektetések helyett a redlgazdasagi beruhazdsok irdnydba

mozdultak el, ami kedvez8 lenne a gazdasag szdmara.

FOLYAMAT

2015-ben cstcsra ugrott a nem pénziigyi vallalatok megtakaritasi
kedve, ezért a cégek finanszirozasi igényénél is sziikségessé valt egy
fordulat. Az elmult idészakban, inkabb a pénziigyi megtakaritasaikat
néveltdk, illetve addssdgukat torlesztették a cégek, mint hogy redlgaz-
dasagi beruhdzdsokba kezdjenek. Kedvezd eljele lehet egy véltozds-

nak a 2016 els6 negyedéves adat, ahogy azt a 8. sz. abra is mutatja.

A tartés gazdasdgi novekedéshez sziikség van arra, hogy a vallalatok
ne pénziigyi, hanem redlgazdaségi befektetésekben gondolkodjanak.
Ezek 14j beruhdzasokat eredményezhetnek, munkahelyeket teremthet-
nek és munkaerdhidny esetén az egy alkalmazottra jutd termelékeny-
ség javitasdra iranyulhatnanak. Mindezek kedvezs hatdssal lennének
a magyar gazdasag szamadra, ezért a vallalatok finanszirozasi igényének

emelkedése pozitiv fejlemény.

2016, JUNIUS

EREDMENY

Nagyobb és versenyképesebb magyar tulajdond vallalatokra van sziik-
ség annak érdekében, hogy cstkkenjen a gazdasdg dudlis szerkezete,
és fenntarthaté médon javuljon a magyar gazdasag versenyképessége.
Ehhez vallalati beruhazasok kellenek, amit a lakossag altal felhalmo-
zott pénzigyi megtakaritasok finansziroznak. A haztartdsok finan-
szirozasi képessége eddig is kedvezd eredményeket mutatott és most

ideje, hogy a vallalatok beruhazasi kedve is er8sédjon.

A negyedéves nettd finanszirozasi képesség a negyvedéves GDP szdzalékdban-nem pénziigyi val- B.sz.abra
lalatok
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Kitartéan alacsony az infiacid
Magyarorszagon €s Eurdpaban

JELENSEG

M3ijusban az éves harmonizalt fogyasztdi arindex véaltozas 0,4% volt
az Eurostat adatkdzlése szerint, 2016 els6 felében rendkiviil stabilan
alakultak a fogyasztéi arak, az adatok kilengései minimalisak voltak,
viszont ez a stabilizécié tul alacsony értéken tortént. A vilag tobb fej-
lett gazdasdgéban is hasonld a helyzet ezen a téren. Ez azzal fog jarni,
hogy a kordbban vartnal hosszabb ideig maradhat rekord mélyponton

az alapkamat vilagszerte és Magyarorszagon is.

FOLYAMAT

ElsSsorban az energiaarak hizzak le az inflaciét, de ez a tényezd var-
hatdan csak atmeneti lesz. Ennek ellenére, az energiadrak nélkiil
a maginflacié tovabbra is alacsony szinten van, igy tartésan a jelenlegi
szinten maradhat az alapkamat. Eurdpai 6sszehasonlitasban a magyar
adat nem kirivéan alacsony a harmonizalt fogyasztdi arindex alapjan.
Ebbél a szempontbdl jobban 4ll a magyar gazdasdg az eurdpai atlag-
nal, de nem annyival, hogy az egy eltérd monetaris politikat indekolna.
Az Eurdpai Unié tagallamaiban mért harmonizalt fogyasztdi arindex

értékét a 7. sz. Abra mutatja be.

Magyarorszagon az Eurostat adatai szerint mar nincs deflacid, mint
mds unids orszagokban. A magyar munkahérek gyors emelkedése nem
ment 4t a fogyasztoi arak emelkedésébe, de arra elég lehetett, hogy
mds unids tagokhoz képest magasabb legyen az inflicié. A kiilonbség
viszont nem akkora, hogy emiatt mds irdnyl monetaris politikara len-

ne sziikség.

20146, JUNIUS

EREDMENY

Az Furdpai Kézpont Bank a jelenlegi inflicids adatok mellett nem valtoz-
tat a laza monetdris politikdjan, mikdzben a FED kamatemelési ciklusa
szinte teljes mértékben leallt. A magyar alapkamat is elérte a mélypont-
jat, igy az elmult évek monetaris politikai fordulataval Magyarorszag
felzarkdzott a fejlett vildghoz.

Harmonizdlt fogyasztoi drindex, 12 havi valtozas, 2016 méjus 7.sz.dbra
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Régids viszonylatban Magyarerszagnak
nem sikertlt eloreiépnie
az allamadodssag terén

JELENSEG

2015 végén a GDP 75,3%-a volt a magyar dllamaddssag, igy 2010 éta
sikertlt Szlovénidt és Horvatorszagot megel&zni a régidéban. Mind-
két orszdghan az elmult id§szakban ugrasszerlien megnétt az addssag.
A visegradi orszagok 1ényegében tartani tudtak eldnyliiket ezen a téren
és tovabbra is a GDP 40-50%-o0s allamaddssagaval rendelkeznek.
Az Eurdpa Unids atlag is csokkenésnek indult. 2015-ben a GDP 1,6
szdzalékpontot esett egy év alatt (85,2%-ra), amig a magyar adat csak
0,9 szizaldkponttal javult. Magyarorszdgnak uUjabb lépéseket kellene

tenni az addssdgleépités gyorsitdsa érdekében.
FOLYAMAT

Maidr nem olyan kiemelkedd a magyar koltségvetési hidny alacsony
szintje, és a régids gazdasagok is gyorsan novekednek. Ezért a kdrnyezd
orszagokhoz képest nem tudott elérelépni a magyar gazdasag, csak unios
viszonylatban sikeres ezen a téren Magyarorszag, ahogy az a 8. sz. dbran

lathatd.

Magyarorszag szdmara a régios orszagokhoz képest névekedési tartalé-
kot jelent az, hogy ilyen magas a folyofizetési mérleg tobblete. Gyorsabb
gazdasagi novekedés mellett a magyar addssagrata nagyobb mérték-
ben csdkkenhetne. A maganszektor hitelleépitése lassitotta a magyar
allamaddssag leépitését: a gyengébb nivekedésen és az alacsonyabb
allami bevételeken keresztill, de ez a folyamat a hitelezés jrainduldsa-
val megfordulhat.

2016, JUNIUS

EREDMENY

Az Eurdpai Unié névekedési régidja egyértelmiien Kelet-Kozép-Euro-
pa lett, igy a régid tébbi orszagahoz képest a magyar gazdasag nehezeb-
ben tudott eredményeket elérni. A nyugat-eurdpai tagallamokhoz vald
felzarkdzas viszont tarthatd. El8szor a mediterrdn orszagok fejlettsé-
gét érheti el a magyar gazdasag, mert ezekhez az orszagokhoz képest
Magyarorszagon az allamadodssag szintje alacsony és erés a gazdasagi

novekedés.

A CDP ardnyos dllamaddssag az Burdpai Unid tagallamaiban, % 8.sz.dbra
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Magas szinten stabilizalédott
a lakaspiaci forgalom

JELENSEG

Juniusban 12 ezer lakds adasvétele tortént meg a Duna House becslése
alapjan. Az év els§ hat hdnapjdban 2%-kal tobb lakds keriilt értékesités-
re, mint egy évvel kordbban és igy tovdbbra is fennmaradt a lendiilete.
Igaz a forgalom noévekedése lényegében ledllt, de ezzel, az elsd nove-
kedési fdzis utdn relativ magas szinten stabilizdlddott a kereslet

és kinalat a piacon.

FOLYAMAT

A tavalyi évhez képest 2016-ban fellendiilt a lakdshitelezés, ennek
ellenére mégsem gyorsult tovabb az értékesitések szdma a lakdspia-
con. A lakasarak viszont emelkediek az év folyaman. A forgalom nove-
kedésének lassuldsa és az arak tovdbbi emelkedése azt mutatja, hogy az
ingatlanpiac se nem tulfiitstt, se nem gyengiilt. Uj egyensulyi szintet ért
el a lakaspiac. Idén is 150 ezer tranzakcié varhatd, ahogyan 2015-ben.
Alakasok adasvételének alakuldsat a 9. sz. abra mutatja be.

A jelenlegi alacsony kamatkérnyezet mellett mindenképpen fennma-
radhat a kereslet a lakasok irant, igy a megtorpanis ellenére visszaesés
nem varhaté az eladasoknil, Kézéptévon a valsdg idészaka alatt felgyii-
lemlett kereslet még a kivetkezd években is tobbletkeresletet general-
hat. Hosszu tavon az emelkedd magyar bérek és arendszervaltds 6ta nem
latott foglalkoztatasi rata az, ami lendiiletet adhat az ingatlanpiacnak.
Egy lakaspiaci fellendiilésnek még csak az elején tarthatunk.

2016. JUNIUS

EREDMENY

20186 elsb felében az 4] lakdsok iranti erés0dé kereslet lehet, hogy csak
atmenti visszafogd erd a hasznalt lakasok esetén. Uj épitési lakdasokbdl
még nincs jelentds kindlat. A potencidlis vasarldk kivarhatnak ezek-
nek a megjelenéséig, ami atmenetileg kisebb forgalmat eredményezhet
a lakédspiacon. Az 1j épitési lakasok iranti ndvekvd kereslet viszont
tamogathatja az épitdipart, ami djabb munkahelyeket teremthet.
A lakdspiac fellendiilése virhatéan a gazdasdgi névekedésre is egyre

inkdbb kedvezd hatassal lesz a kivetkezd években.

Ingatlanpiaci tranzakeidk szama, havi (becslés) G.5z.ahra
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A foglalkoztatasi boviilés f6 hajtéereje
az elsédleges munkaerdpiac

JELENSEG

Osszesen 149 ezerrel dolgoztak tobben 2016 marcius-méjusi idSszakban,
mint egy évvel korabban. Annak ellenére nem lassult a munkahelyterem-
tés iiteme Magyarorszigon, hogy azt mar nem a kézfoglalkoztatds hajtja,
hanem az elsddleges munkaerépiac: a hazai elsédleges munkaerdpiacon

115.6 ezer 1j munkahely keletkezett, ami kiilondsen nagy siker.

FOLYAMAT

2016 mércius és mijusa kozott a foglalkoztatottak szdma 4 millié 314
ezer f6, ami 66% foglakoztatasi ratanak felel meg, 2010 hasonld id4-
szakdban, kdzvetleniil a kormanyvaltas el6tt, ez még csak 54,6% volt.

A foglalkoztatasi rata alakuldsat a 10. sz. Abra mutatja be.

A magyar gazdasigban az elmult évek legmeghatirozdbb valtozasa
a foglalkoztatasi rata dramai megugrdsa volt. Ezzel a hazai gazdasdg
t5bb évtizedes lemaraddsat sikeriilt ledolgozni, Kilénbsen fontos, hogy
az 1ij munkahelyek tilnyomé tébbsége az elsddleges munkaerdpiacon

jott 1étre, ez mutatja, hogy az elért eredménynek tartdsak lehetnek.

2016, JUNIUS

EREDMENY

A magyar gazdasag névekedéséhez és pénziigyi egyensuilydhoz nagyban
hozzajarul a foglalkoztatdsi siker. Tébblettermelést biztositanak az 1j
munkahelyek, ami segiti a GDP béviilését. Ezzel parhuzamosan a hazai
jovedelmek és az adébevételek is novekednek, ez pedig a gazdasag kiils6

sériilékenységét csokkenti.

Foglalkoztatdsi rdta alakuldsa (15-64 évesek), % 10.5z.4bra
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Nagy Britannia kilépése utan valtoznak
a szavazati sulyok az unioban

JELENSEG

Nagy Britannia kilépésével az orszigok szavazati silya is valtozni
fog az Eurdpai Unidban és eltolddik az eddigi egyensiily a mediterran
orszagok felé, Unids szavazasoknal az orszdgok 55%-4ara van sziikség
egy javaslat jovahagyasahoz, amelyek a lakossdg 65%-dt képviselik.
Kelet-Kozép-Eurdpa elvesztett egy fontos szdvetségest és a jovSben
ujakat kell keresnie.

FOLYAMAT

Az eur6zona valsdga alatt megerdsoddtt a német gazdasag szerepe.
Nagy Britannia kilépésével viszont a francia érdekérvényesité képes-
ség jelent8s mértékben megndhet. Franciaorszag a mediterran orsza-
gok élére allhat, vagy az északi csoport része maradhat, igy egyes dén-
téseknél a jovében Franciaorszdg a mérleg nyelvét jelentheti, Masik
fontos valtozds, hogy az eurdzdndhoz tartozé orszigok szavazati silya
még tovabb névekszik, és az eurdt nem hasznild orszdgok visszaszorul-
hatnak a dontéshozatalban. Az Eurdpai Unid tagdllamainak szavazati

sulyat (lakossag szam alapjan) a 11. sz. tabla mutatja be.

A kelet-kozép-europai orszagok silya is emelkedik, de a jelenlegi
szavazasiszabalyok mellett sem tudnak majd megakadalyozni eurdpai
bizottsagi javaslatokat, mert ehhez 6sszesen 12 orszdgra lenne sziik-
ség, vagy a lakossdgszam alapjan még 12%-nyi tAmogatasra. Rdaddsul
az sem biztositott, hogy a kozép-kelet-eurdpai tagillamok a jovében
egységesen szavaznak majd. Magyarorszag szavazati stlya ugyan
0,26 szazalékponttal emelkedik, de a kordbbi egyensuly megvaltoza-

saval kedvezdtlen irdnyba alakulnak az eurépai eréviszonyok.

2016. JUNIUS

EREDMENY

Eurdpa jovdjérdl a francia és a német elképzelések egyre inkabb kiillén-
boznek, emiatt fenn ali a veszélye annak, hogy két egymassal hasonlé
sulyu esoport alakul ki. Az eurépal integrdci6 tovabbi mélyitésének
megakaddlyozdsa érdekében az északi és keleti blokk Osszefogasra
kényszeriilhet. Ez Magyarorszag szamdra kedvez6 forgatékdnyv lenne,
de az eurdpai déntéshozatal ettdl meghénulhat, ami rossz hatassal

lenne az eurdpai gazdasagok névekedésére is.

Eurépai Unid tagillamainak szavazati silya Nagy Britannia tavozasa utdn, % 11.5z.8bra

™ Grsaig | Regisity | Wisiy | Orssag | Reolsily | Ujsity |

KKE régid 20,30 23,26 Mediterran blokk 38,65 44,29
Bulgaria 1,42 1,63 Ciprus 017 0,19
Horvatorszag 0.83 0,95 Franciacrszag 13,04 14,24
Csehorszag 2,05 2,35 Gérogorszag 213 2,44
Esztorszag 0,26 0,30 Olaszorszag 12,07 13,83
Magyarorszag 1,94 2,22 Malta 0,08 0,09
Lettorszag 0,39 0,45 Portugalia 2,04 2,34
Litvania 0,57 0.65 Spanyclorszag 912 10,45

Lengyelorszag 7,47 8,56 Eszaki orszigok 28,33 32,46
Romania 39 4,47 Ausztria 1,69 1,94
Szlovakia 1,06 1,21 Dania 1,11 1,27
Szlovénia 0,41 0,47 Finnorszag 1,08 1.24

Németorszag 15,93 18,25

Hollandia 3,37 3,86

Svédorszag 192 2,20

irorszag 091 1,04

Luxembourg on 0,13

Nagy Britannia 12,73 0 Belgium 2,21 2,53

Forris: Eurépai Bizottsag
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Magyarorszag szamara a joviben

egy uj ipari forradalom kovetkeztében
javulhatnak a kiilkereskedelmi
cserearanyok

JELENSEG

A kiilkereskedelmi tébblet névekedése 2016 elsd negyedévében a csere-
ardnyok javuldsanak volt készénhetd: az drak valtozdsa 176 millidrd
forintot adott a kiilkereskedelmi tébblethez, mig a volumenvaltozis
-81 millidrdot. Technoldgiai megoldasokkal egyre inkabb helyet-
tesithet6k az energiahordozdk, pl: palaolaj kitermelés, napelemek
és elektromos autdk. Egy 1j ipari forradalom van kialakuldban, ami miatt
a fejlett feldolgozodiparral rendelkezd orszigok kedvezdbb helyzetbe
keriilnek, termékeik értékesebbé vdlnak, energiaimport sziikségleteik

csokkennek. Magyarorszag is nyertese lehet ennek a folyamatnak.

FOLYAMAT

A torténelem sordn sok esetben 1j energiahordozdk elterjedésével
indult el egy ipari forradalom. Most is 1j ipari forradalom kozeledhet:
a kdolajat a megujuld energiaforrasok a kézlekedésben pedig az elekt-
romos jarmivek valthatjdk le. Néhdny orszdgban mdr most is a nap-
energia a legolesébb energiaforras. Az akkumuldtorok koéltségének
folyamatos cs6kkenésével az elektromos autdk levalthatjdk a bels
égést motorokat. Ez hosszi tdvon hatassal lehet a kiilkereskedelmi
cserearanyokra, és a fejlett feldolgozdiparral rendelkezd orszagok kiil-
kereskedelmi pozicidja erésodhet ezdltal, ami a magyar gazdasag erds-
sége is. A Magyarorszag kiilkereskedelmi egyenlegére hatd tényezdk
alakulasat a 12. sz. dbra mutatja be.

2016. JUNIUS

Az 1ij ipari forradalomra fel kell késziilnie a magyar gazdasdgnak.
Az elektromos jarmitvek gyartdsira és megujulé energiaforrisok
termelésére kell koncentridlni. A jév6ben a technoldgiai termékek
értékesebbek lesznek, ahogy majd egyre hatékonyabba valnak. Ennek
koszonhetben Magyarorszag szamar kedvezd véltozasok varhatdk.
Az energiatermelést a feldolgozéipari termékek oldhatjak meg és nem

a nyersanyag kutatds-kitermelés.

EREDMENY

Magyarorszag szamara kedvez8 irdnyba véltoztak a csereardnyok, ami
egy hosszabb tavi folyamat része lehet. A tudasalapi, innovécidban
erés tarsadalmak nyerhetnek az uj ipari forradalommal A jévében
az energiahordozdktél vald importfliggdség egyre kisebb problémalesz,

és ez a magyar gazdasdgnak kedvez6 fejlemény.

A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezdinek alakuldsa (éves véltozas) 12.sz.4bra
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