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2016. julius hénap legfobb hazai és
globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

A deviza alapi allamadéssag aranya a teljes magyar dllamaddssagon
belil 2016 juliusara 30% ala csokkent. A devizaaddssag gyors leépii-
lése nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az orszag magas folydfizetési
mérleg tébblete ellenére se legyen tilértékelt a forint. Viszont az ala-
csonyabb devizaaddssag azt is jelenti, hogy egyre kevesebb ilyen tipu-
su addssag foglejarni, igy ez a forintgyengité folyamat kisebb szerepet

jatszhat majd a jovGben.

A devizaaddssag fokozatos eltliinését kovetden jelentds fordulathoz
érkezhet a magyar monetdris politika. Egy olyan idészak ér véget, ami-
kor nagymértékben cstkkent a gazdasdg devizaaddssdga, és egy olyan
idészak kezdddhet, ahol a devizaforrasok semlegesebb szerephez
juthatnak. Ez a jegybank nyereségességét, a devizatartalék szintjét
és a gazdasagi dgazatok kiilsd eladdsodottsagat is érinteni fogja.

Az ipari termelés 3,7%-kal béviilt 2016 elsé 6t hénapjadban. Az elsd
negyedévben még stagnalas volt ezen a téren (mindossze +0,9% éves
alapon), ami nagyban hozzajarult ahhoz, hogylassult a magyar gazda-
sag GDP novekedési iiteme, A masodik negyedévben erdsddétt az dga-
zat kibocsatdsa, raaddsul széleskori volt a javulds, nemcsak egy-két
alidgazathoz kothetd. gy varhatéan nemzetkdzi dsszehasonlitisban

vjra erds lesz a gazdasagi névekedés Magyarorszagon.

Elsé félévben 11%-kal tobb lakas épiilt Magyarorszagon, mint egy év-
vel korabban ugy, hogy az elsd negyedévben még visszaesés volt éves
szinten. Az igazan kiugré névekedés az épitési engedélykérelmeknél
volt tapasztalhatd, ahol az el§z8 évben 237%-ra emelkedett az igények
szama. Gyors és nagy fordulat indult el a lakasépitéseknél, ami egy
novekedési tartalékot jelentett a gazdasig szamadra, mert a valsig
utdn nemzetkdozi dsszehasonlitdsban alacsony volt ez a tevékenység

Magyarorszagon. Ezafordulatagazdasigszdmosteriiletére iskedvezd
hatassal lesz.

2016. JULIUS

» Nagyot ugrott a befektetési alapokon beliil az ingatlanalapok népsze-

riisége a lakossagi befektet8k korében. 2016 elsé félévében 83 millidrd
forinttal nétt az ilyen tipust alapok nettd értékesitése, mikdzben
az dsszes befektetési alapokra vonatkozodan ez az érték -143 millidrd
forint volt. A mostani alacsony kamatkdérnyezetben kiemelkedd
jovedelmezdséget nyujtanak a kereskedelmi ingatlanok. Ez a lakosségi
befektet8k érdeklddését is felkeltette, igy kdzvetetten a magyar csald-
dok egyre nagyobb aranyban tulajdonoljak ezt a piacot Magyarorszagon.

A magyar jegybank 2016 8szétdl korlatozast vezet be az altala befo-
gadott betétallomédny mértékérél. Ezzel, a monetaris politikai eszkdz-
tar atalakitdsdaval végeredményben kiesik majd a piacrol egy, a tébb-
letforrasokat korlatlan mennyiségben elnyeld eszkoz. Emiatt hosszu
tivon viltozhat meg a forrdsok irdnti kereslet- kinalat dinamikaja
a magyar gazdasdgban. A bankok szdmara varhatoan felértékelédnek
a forraskihelyezési lehet8ségek, és akar hosszu tavra is megvaltozhat
a gazdasag jellege. A valtozas eredményeképpen a beruhazni szdndé-

kozok keriilnek jobb helyzetbe.

Egy év alatt 11%-kal nétt a készpénzdllominy Magyarorszigon és
2016 juniusara mar tébb mint 4435 milliard forint volt forgalomban.
Ez a névekedés a sziitkegazdasig visszaszoritdsa és a pénzigyi rend-
szer fejlesztése szempontjabdl elénytelen. Viszont annak a kedvezd
folyamatnak az egyik jele, hogy hazdnkban egyre nagyobb pénziigyi

vagyonnal rendelkezik a kbzéposztaly.
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Az allamaddssagot érinto kedvezd
folyamatok idével a forintot
felértékelodési nyomas ala helyezhetik

JELENSEG

A deviza alapu dllamaddssag aranya a teljes magyar allamadodssigon
beliil 2016 juliusara 30% ala csokkent. A devizaaddssag gyors leépli-
lése nagyban hozzdjarult ahhoz, hogy az orszdag magas folydfizeté-
si mérleg tobblete ellenére se legyen tulértékelt a forint. Viszont az
alacsonyabb devizaaddssag azt is jelenti, hogy egyre kevesebb ilyen
tipusu addssag fog lejarni, igy ez a forintgyengité folyamat kisebb sze-

repet jatszhat majd a jovSben.

FOLYAMAT

Az dllamnak a devizaaddssag forintra valtasahoz a tdbblet forint kot-
vénykibocsatisbél szarmazo forrasokat devizara kell valtani, hogy
a lejard devizaaddssdgot visszafizesse. Ez az intézkedés gyengiti
a forintot. Magyarorszig rovidebb lejarata kotvényeket bocsatott ki
a nemzetkoézi dtlaghoz képest, ami most azért kedvezd, mert gyorsabb
titemben cserélheti le devizaaddssagat forintadbssdgra. Ez egyben na-
gyobb forintgyengitd hatést is jelent. A deviza alapu allamadéssag ara-

nyanak valtozasat a teljes dllamadédssagon beliil az 1. sz. Abra mutatja be.

Id&vel enyhiil, abszolit értelemben a deviza alapu dllamadéssag csok-
kenése, hiszen egyre kisebb az ilyen tipusu tartozdsa Magyarorszag-
nak. Ez a valtozas a forintra is er8s6dé hatdssal lesz, hiszen kisebb
osszeghen von be forintforrdst a magyar allam azért, hogy devizaadds-
sagot fizessen vissza. Hazank foly6fizetési mérleg tobblete tovabbrais

jelentds lehet, igy egyre nehezebb a forint felértékelSdését elkeriilni.

2016. JOLIUS

EREDMENY

Sokat csokkent a gazdasag kilsd sériilékenysége az elmult években,
ami részben annak készénhet, hogy Magyarorszag deviza alapu dllam-
addsdga is mérséklddott. Tovabbi elénye ennek a folyamatnak, hogy
a forint felértékelddését is ellensilyozta, igy a magyar gazdasdg nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban versenyképes maradt. A siker egyik hatra-
nya most pont abbdl szirmazhat, hogy milyen jelentds mértékben sike-
riilt javitani az allamaddsig szerkezetét. Ezért a jéviben ez a folyamat
mar csak kis mértékben gyengitheti a forintot és mas gazdasigpolitikai

eszkozokre lehet majd szitkség.

A deviza alapd dllamaddssag ardnydnak éves véliozdsa, 1sz.dhra
teljes dllamaddssdgon belill, szdzalékpont
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A devizaadéssag fokozatos eltlinése
a magyar gazdasagbol a monetaris
politikdra is nagy hatassal lesz

JELENSEG

A devizaaddssag fokozatos elt(inését kovetden jelentds fordulathoz
érkezhet a magyar monetaris politika. Egy olyan idészak ér véget,
amikor nagymértékben csokkent a gazdasig devizaaddssaga, és egy
olyan id8szak kezdddhet, ahol a devizaforrasok semlegesebb szerep-
hez juthatnak. Ez a jegybank nyereségességét, a devizatartalék szintjét

és a gazdasdgi agazatok kiilsd eladdsodottsagat is érinteni fogja.

FOLYAMAT

A devizaadéssag leépitése eddig a hdztartasok esetében volt a leg-
sikeresebb. Ez a korabbi devizahitelek forintositdsanak koszonhetd,
ehhez a bankok az MNB devizatartalékdabdl kaptak forrast. Az alla-
mi devizaaddssag is folyamatosan csdkken, amihez az allam szintén
a devizatartalékbol szerez forrist. A gazdasdgba bedramlé unids
pénzek a devizatartalékba dramolnak 4t, ami ennek hatdsara folya-
matosan emeli azt. Eddig 6sszességében ezek ereddjeként csékkent
adevizatartalék, deadevizaaddssagolyanalacsonyszintre esett, hogy
ajovébenmar csak kisebb mértékbenleszhatdssaladevizatartalékra.
Az dllam devizaaddssagat és a jegybanki devizatartalék alakuldsat

a 2. sz. abra mutatja be.

Egyik kévetkezménye ennek, hogy a jévében kevesebhb forintot kell
majd az MNB-nél devizara valtani. Ez hatassal lesz a jegybank nyere-
ségességére is, és fel fog értékelSdni a befektetési politika jelentdsége.
A nyerseségesség 1ényegében eltlinhet, de a banki betétek korlatozasa-
val nem valdszint, hogy az eddigi nyereséges monetaris politika vesz-
teségeshe valtana 4at. az iparag gyengén teljesitene, akkor az a magyar

gazdasigot killdndsen kedvezdtleniil befolyasolna.

2016. JOLIUS

EREDMENY

Magyarorszagon az elmult 12-14 évet a devizdban térténd eladésodds
hatarozta meg: 2010 elbtt a lakossagi devizahitelezés és IMF/EU men-
técsomag révén rendkiviili mértékben felfutott ez a tipusti addssag, ami
nagy karokat okozott a gazdasignak. 2010-t6] fordult a folyamat és min-
den gazdaséagi dgazatban elkezdett csbkkeni ez a tipusu addssagillo-
many. 2013-t6l raaddsul még inkabb felgyorsult ez a tendencia. Egy-két
éven beliil viszont olyan alacsony szintre eshet a devizaaddssag, hogy
egy ujabb szakaszhoz érkezhet a magyar gazdasag, amelyben mar a devi-

zaforrasok semleges szerephez juthatnak.

Devizatartalék és deviza alapu dllamaddasdg alakuldsa, millidrd eurd 2.sz.dbra
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A feldolgozdipar Gjra a novekedés
egyik motorja lehet Magyarorszagon

JELENSEG

Az ipari termelés 3,7%-kal bdviilt 2016 elsd 6t hénapjdban. Az elsd
negyedévben még stagnalas volt ezen a téren (minddssze +0,9% éves
alapon), ami nagyban hozz4djarult ahhoz, hogy lassult a magyar gazda-
sag GDP niévekedési liteme. A masodik negyedévben er8sddott az dga-
zat kibocsatdsa, raaddsul széleskdri volt a javulds és nemesak egy-két
aldgazathoz kéthetd. Igy varhatd, hogy nemzetkdzi 6sszehasonlitasban

Ujra erds lesz a gazdasagi ndvekedés Magyarorszagon.

FOLYAMAT

Idén az elsd negyedév ingadozdsa miatt kiilénésen nagy figyelem kisér-
heti az ipar teljesitményét. Nem csak a nagy autdipari termelék javul-
tak, de a kisebb, mas dgazatokban tevékenykedd feldolgozdipari valla-
latok teljesitménye is felfutott. A szamitégép,- elektronikai, - optikai
termékek gyartdasa 17% lett. Tobb év rossz teljesitménye utdn ez,
a masodik legfontosabb aldgazat is ujra jél teljesitett. Az ipari terme-

1és alakuldsit a 3. sz. dbra mutatja be.

Az ipari termelés alakulasa kiillonésen fontos a GDP és az export
tekintetében. A valsag utani években ez az dgazat jarult leginkabb hozza
a gazdasagi névekedéshez. Ebben 2015-tél elindult egy fordulat, és egy-
re inkabb a belftldi fogyasztas és a szolgdltatdsok azok, amik a néveke-
dést hajtjak. Ez akkor maradhat fenntarthatd, ha kozben az ipar telje-
sitménye is javul. Szerencsére a masodik negyedéves adatok kedvezden
alakultak.

2016, JOLIUS

&) EREDMENY

A belfsldi fogyasztas és szolgaltatas lehet a névekedés kulcsa a jovo-
ben. Viszont fontos, hogy a kordbbi hizdigazat, a feldolgozdipar is
tudjon még tovabb névekedni. A kialakulé munkaerdhiany miatt var-
hatéan majd a nagyobh hozzdadott értékii termelés keriil kdzéppontba
Magyarorszagon. Ehhez megvan a szaktudas a gazdasagban, és ezek a

termeld cégek a magasabb bérek mellett is versenyképesek maradhatnak.

Az ipar termelés alakuldsa, 3.szdbra
100= 2010. év havi 4tlag, srezondlisan és munkanappal kiigazitott
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Gyors és jelentds fordulat
a lakasépitéseknél

JELENSEG

Elsé félévben 11%-kal tobb lakds épiilt Magyarorszagon, mint egy évvel
korabban ugy, hogy az els6 negyedévben még visszaesés volt éves szin-
ten. Az igazan kiugrd novekedés az épitési engedélykérelmeknél volt
tapasztalhato, ahol az el8z6 évben 237%-ra emelkedett az igények szdma.
Gyors és nagy fordulat indult el a lakdsépitéseknél, ami egy névekeddsi
tartalékot jelentett a gazdasdg szamdra, mert a valsdg utdn nemzetko-
zi Osszehasonlitdsban alacsony volt ez a tevékenység Magyarorszagon.

Ezafordulat a gazdasig szdmos teriiletére is kedvezs hatdssal lesz.

FOLYAMAT

A fordulatnak készénhet§, hogy a joévében a beruhdzdsoknak egyre
nagyobb szelete johet a lakdsépitésekbdl. Az unids forriasokhdl finan-
szirozott projekteket részben kivélthatja ez a belfsldi tényezs. Az épi-
téiparnak is lendiletet adhat a korményzati 1épésekkel tdmogatott
lakasépitési hullam. A fordulat elsé eredményei ldttan gyors felfutds

varhatd, a lakdsépitések alakuldsdt a 4. sz. abra mutatja be.

Ennek a folyamatnak tébb, mas teriiletre is komoly hatdsa lesz: példa-
ul a gazdasdg importigénye névekedni fog. Varhatéan ez nyomds ald
helyezi a kiilkereskedelmi mérleget, de jelenleg olyan jelentds a tobb-
let, hogy ez a gazdasag kiilsd sériilékenységét nem néoveli. Emellett
alakdsépitésekhez kapcsolddd tartds fogyasztasi cikkeknél, mint ami-
lyenek a biitorok, varhatdan gyorsan emelkedik a fogyasztas. A lakds-
hitelek iranti kereslet is megn§, ami a pénziigyi szolgaltatdsok terén
jelent béviilést.

2016, JULIUS

EREDMENY

TSbb éve a lakdsépités volt a gazdasignak az egyik visszahtizd ténye-
z&je. Emiatt nagy a felgyiillemlett kereslet ezen atéren, és ezamostani
fordulat utin komoly novekedési tartalékot jelent a kovetkezs évekre
nézve. A fellendiilés hitranyt jelent majd a kiilkereskedelemnél, de
ezt j6l kompenzaljak majd az dgazat 4ltal teremtett ij munkahelyek.

Az dgazat fellendiilése a gazdasag szamos mds teriletére is kedvezd

hatdssallesz.

Lakasépitések alakuldsa Magyarorszdgon, db millid eurd 4.sz.4bra
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Az ingatlanalapokon keresztul
egyre nagyobb a magyar tulajdon
stlya a kereskedelmi ingatlanpiacon

JELENSEG

Nagyot ugrott a befektetédsi alapokon belill az ingatlanalapok népsze-
rlisége a lakossdgi befektetSk kdrében. 2016 elsé félévében 83 milliard
forinttal nétt az ilyen tipust alapok nettd értékesitése, mikozben az
bsszes befektetési alapokra vonatkozdan ez az érték -143 milliard
forint volt. A mostani alacsony kamatkérnyezetben kiemelkedd jo-
vedelmezdséget nydjtanak a kereskedelmi ingatlanok. Ez a lakossagi
befektetdk érdeklédését is felkeltette, igy kézvetetten a magyar csala-
dok egyre nagyobb aranyban tulajdonoljik ezt a piacot Magyarorszagon.

FOLYAMAT

Akereskedelmiingatlanpiac tébb szempontbdl is kedvezd helyzetbe ke-
rult. A nagy szamban keletkez8 1j munkahelyek az irodapiacra vannak
jotékony hatassal. A kiskereskedelmi forgalom folyamatos bdéviilése
a bevasarlokézpontoknak és logisztikai ingatlanoknak kedvez. Az ipari
termelés novekedése a gyartelepek irdnti keresletet néveli. A lakossagi
befektetetdk kdrében a korabbi kedvencek, a pénzpiaci alapok nagyot
veszitettek pozicidjukbdl, mig az ingatlanalapok jelentds 1j forrast tud-

tak bevonni, ahogy azt az 5. sz. abra mutatja,

A lakossagtdl érkezd tdbbletforras a kereskedelmi ingatlanarakat is fel-
nyombhatja, illetve ha kitart a lendiilet, akkor 4j projektek indulhatnak
a jovében. Ez a folyamat, a valsag alatt nem fizetévé valt projektek hitel-
dllomdnydra lehet jétékony hatdssal. Rdadédsul a magyar kereskedelmi
ingatlanpiac egyre inkdbb magyar kézbe keriilhet. Ezért tobb okbol

is hasznos az ingatlanalapok javulé teljesitménye.

2014, JULIUS

EREDMENY

A lakossdgnak azért kedvezd ez a folyamat, mert valds fedezetd,
jo jovedelemtermeld képességgel rendelkezd eszkdzokhdz juthat,
mikézben mas pénziigyi eszkozok hozama alacsony. A befektetdk
érdeklédése hosszi tiavon fennmaradhat, mert alacsony a kamat-
kérnyezet és alacsony az orszag eladosodottsaga. Ennek kbdszdnhetben
emelkedne a belfoldi tulajdon ardnya a kereskedelmi ingatlanpiacon,

ami a jovedelemmérlegre pozitiv hatassal lenne.

Befektetédsi alapok ériékesitései, 2016 elsé fele, milli¢ forint 5.sz.dbra
INGATLANALAPOK _ 83 216,77
Szarmaziatott alapok I 5732535
RESZVENY ALAPOK 389502 ||
Abszolit hozamy alapok -7 363,80 J
Garantalt alapok / Tékevédett alapok 2285654 [
KOTVENYALAPOK 3026685 [
VEGYES ALAPUK 3419658 [N
PENZPIACI ALAPOK R 526405
-200 000,00 -100 000,00 o.loo 100 000,00
-250 000,00 -150 000,00 -50 000,00 50 000,00
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Az MNB betételhelyezési limitje hosszu
tavra valtoztatja meg a hazai gazdasagot

JELENSEG

A magyar jegybank 2016 8szét6l korlatozast vezet be az altala befogadott
betétallomany mértékérdl. Ezzel, a monetdris politikai eszkdztar dtala-
kitasaval végeredményben kiesik majd a piacrél egy, a tébbletforrasokat
korldtlan mennyiségben elnyeld eszkdz, Emiatt hosszi tavon valtozhat
meg a forrasok irdnti kereslet- kindlat dinamikdja a magyar gazdasig-
ban. A bankok szamara varhatéan felértékelédnek a forraskihelyezési
lehet8ségek, és akar hosszi tdvra is megvaltozhat a gazdasag jellege.
A véltozas eredményeképpen a beruhdzni szandékozdk keriilnek jobb
helyzetbe.

FOLYAMAT

Elészér jegybanki kétvénybdl lett betét, majd a kéthetes betétbél lett
harom hénapos, végsé 1épésként pedig 2016 oktdberétdl az elhelyez-
hetd betétallomdny 6sszege is korlatozva lesz. Elszér az allamkét-
vénypiacra lehet hatdssal ez az intézkedés, mert a relativ kis meny-
nyiségil elérhetd kitvényallomany miatt a bankoknak elébb utébb
a hosszu futamidejii allamkotvények felé is nyitniuk kell. M4r igy is
komoly 6sszeg szorult ki a jegybanktdl, 2016 elejéhez képest is kizel
felez6dott a MNB-nél elhelyezett banki betétdllomany, ami jiilius

végére 1700 milliard forintra csékkent, ahogy azt a 6. sz. abra mutatja.

A pénzintézetek még inkdbb 8sztdndzve lesznek arra, hogy a verseny-
szférdba helyezzenek ki forrast. Ezzel a lépéssel egyben a jegybank job-
ban iranyithatja a pénziigyi rendszert, és a betétre vonatkozé korlat is
folyamatosan finoman hangolhaté. Ennek eredményeképpen véarhaté,
hogy a kulfoldi spekulativ téke gyorsabban kidramolhat a gazdasagbdl.
amagyar gazdasag szamara, ezért a vallalatok finanszirozasi igényének

emelkedése pozitiv fejlemény.

2016. JULIUS

EREBMENY

Az MNB 2013 6ta teljes monetaris politikai fordulatot hajtott végre,
ami jelentds mértékben a magyar gazdasag érdekeit védi a kilfoldi
befektet8kével szemben. A legutolsé valtozas megvaltoztatja a hitel-
piacon a kereslet és kindlat dinamikajat: eddig elméletben, a forrasok
irant korlatlan volt az igény, az MNB végsé hitelfelveviként jelen volt

a piacon, ami most megsziinik.

MNE elhelyezett hdrom hénapos hetétillomany, millidrd forint 6.8z.dbra
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Toretleniil boviil a forgalomban lévo
készpénzéllomany

JELENSEG

Egy év alatt 11%-kal nétt a készpénzdllominy Magyarorszagon és
2016 juniusdra mar tébb mint 4435 millidrd forint volt forgalomban.
Ez anovekedés a sziirkegazdasag visszaszoritdsa és a pénziigyi rend-
szer fejlesztése szempontjabdl elénytelen. Viszont annak a kedvezé
folyamatnak az egyik jele, hogy hazankban egyre nagyobb pénziigyi
vagyonnal rendelkezik a k6zéposztaly.

FOLYAMAT

A jelenlegi alacsony kamatkérnyezet kovetkeztében kevésbé éri meg
a csalddoknak pénziigyi befektetést felhalmozni. Az inflacié huzamo-
sabb ideje nulla koriil alakul, igy a pénzromlds is minimdlis szinten
van, Altaldban megnd az igény a készpénz irant akkor, amikor a lakos-
sagi fogyasztds emelkedik, ez észrevehetd volt az elmult két évben.

A készpénzadllomany alakuldsat a 7. sz. Abra mutatja be.

Az informalis gazdasag erésddésének is lehetne a jele a novekvd kész-
pénzallomany, de a folyamatosan és komolyan emelkedd addbevéte-
lek ezt cafoljak. Az 1ij forinthbankjegyek (10 és 20 ezres bankjegyek)
miatt Atmenetileg éskismértékben, de cskkenhet akészpénzallomany.
Az inflacid normalizdlédasaval varhatdan djra elkezd visszaszorulni

akészpénz hasznélata, mint befektetésilehet8ség.

2016, JULIUS

EREDMENY

A bankrendszer szamara nem elérhetd forras a készpénzallomany, igy
nem helyezhetd ki hitelként és az dllam finanszirozdsara sem lehet fel-
hasznalni. Ezt a kiesd dsszeget kiilfoldrél kell pétolnia a magyar gazda-
sagnak, ezért is fontos feladat a készpénz visszaszoritdsa a gazdasaghol.
A jelenlegi kérnyezet nem kedvez ennek, de egy inflaciés fordulattal

és korményzati lépésekkel visszafordulhat a készpénz térnyerése.

Forgalomban lévé készpénzillomdny, millidrd forint 7.sz.dbra
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Megallt a lakossagi hitelezés csokkenése

JELENSEG

A tranzakeidk alapjan ujra névekedett alakossagi hiteldllomany 2016
juniusaban, a banki hitelallomény ebben a hénapban 5,5 milliard
forinttal nétt. Mar majusban elérte a nettd hitelfelvétel a nulla korili
szintet, azaz a folydsitdsok és térlesztések egyensilyba keriiltek. Igy
valészintileg junius hénapban sem egyszeri tényezéknek koszénhe-
t6 a hitelezés novekedése. Erre, egy hénapot leszamitva a valsag dta
nem volt példa, tehdt kdzel lehet egy hitelezési fordulat a lakossagi

szegmensben.

FOLYAMAT

Egyre inkabb elmiilt a valsag hatdsa és 1ijra mernek eladdsodni a magyar
csaladok. A rekord alacsony hitelkamatok kovetkeztében emelkedhetett
a hitelek iranti kereslet. Raad4sul a lakdspiaci fellendiilés miatt a lakas-
hitelek is egyre népszeritibbek. A haztartasok nettd pénziigyi vagyongya-
rapodasa igy sem cstkkent, a masodik negyedévben kézel 390 millidrd
forinttal ndtt. Ebbdl latszik, hogy egy mérsékelt fordulat alakossagi hite-
lezésnél még nem veszélyeztetné a gazdasag kiilsd egyensulyat. A lakos-

sagi bankhitelek nettd valtozasat a 8. sz. Abra mutatja be.

A lakossagi hitelallomany tovabbra is alacsony a nemzetkdzi dssze-
hasonlitisban (GDP ardnyosan). Ezért a gazdasdgi névekedéssel azo-
nos litemben novekvl hitelallomany mellett Magyarorszdg tovabbra
is meglrizné a jelenlegi kedvezd pozicidjit. Veszélyes lenne, ha tjra
kontrolalhatatlanul fellendiilne a lakossagi hitelezés, mert a folydfize-

tési mérleg és a gazdasag kiils§ egyensilya ettdl felborulhatna.

2016, JULIUS

EREDMENY

Ro6vid tdvon a lakossagi hitelezés felfutdsa felgyorsitana ugyan a gazda-
sagi névekedést, de ez a kiilsé egyensuly karara torténne, igy nem jelen-
tene tarts emelkedést. Az MNB-nek most mdr megvannak a megfeleld
eszkdzei a hitelezés szabdlyozdasahoz, érdemes fokozottan nyomon

kovetnie a piaci folyamatokat és azokat szigoritani, ha sziikséges.

A GDP ardnyos 4llamaddssig az Burdpai Unié tagdllamaiban, % 8.5z.dbra
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A munkaerohiany huzamos ideig
jellemezheti a magyar gazdasagot

JELENSEG

2016 masodik negyedévében 5,1%-ra csokkent a munkanélkiiliségi rata
Magyarorszagon, ami 1,8 szdzalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel
kordbban. Az alacsony munkanélkiiliségi rata és a foglalkoztatasi rata
gyors emelkedése is arra utal, hogy munkaerdhidny van Magyarorszagon.
Ez elsdsorban a vallalati szektor szerepldit kényszeriti alkalmazkodasra:
a csak alacsonyabb hozzdadott értéket ny1ijté vallalatok tonkremehet-
nek, t5bb cég a hatékonysag javitdsara kényszeriilhet. Ez pozitiv és ter-

mészetes fejlemény a gazdasagi felzdrkdzas szempontjabaol.

FOLYAMAT

A magyar gazdasdgnak a legfontosabb erdforrasa a humdneréforras.
A kozel teljes foglalkoztatottsdg és a munkaer8hidny lehet6séget ad
arra, hogy ne csak a munkahelyek mennyisége, hanem a mindsége is
javuljon. Magyarorszdgon versenyképesebbek a bérek, mint Nyugat-
Eurdpaban, nemesak itthon, de Kozép-Kelet Eurdpaban is. Igy a valla-
latoknak inkdbb ebben a térségben ajanlatos beruhdzni, munkahelye-

ket teremteni. A munkanélkiiliségi rdta alakuldsat a 9. sz, abra mutatja be.

A gyengén miikods cégek nagy valdszindséggel nem lesznek képesek
kitermelni a ndvekvd béreket és nem fognak taldlni megfelelé mennyi-
ségben és mindségben munkaerdt, igy tonkremehetnek. Az innen felsza-
badulé munkaerd a nagyobb hozzdadott értéket eléallitd vallalatokhoz
vandorolhat. Az allam is esdkkentheti a kdzszféra létszdmat, ami enyhi-

tené amunkaerdhidnyt és kozben javitand a gazdasdg versenyképességét.

2016, JUHLIUS

@ EREDMENY

A munkaerdhidnyos allapot tartésan fennmaradhat a magyar gaz-
dasagban, ezért a vallalatoknak hosszi tdvon alkalmazkodniuk kell
a magasabb bérekhez. Fejlesztésekre lesz sziikségiik, hogy az egy dol-
gozéra jutd termelékenységiiket ndvelni tudjik. Ez a folyamat része
annak, hogy a magyar gazdasdg felzark4zzék a nyugat-eurdpai fejlett-

gégi szinthez.

Munkanélkiliségi rata alakulasa, % 9.sz.ahra
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A kiilkereskedelem tobblete tovabb
emelkedik

JELENSEG

Az elsé félévben 5,3 milliard eurd volt Magyarorszag kiilkereskedelmi
tébblete és csak juniusban, egy hénap alatt térténelmi rekordot ért el az
aktivum 1,1 millidrd eurdval, Az export az elmiilt évekhez képest meg-
szokott iitemben emelkedett (+5%), az import mérsékeltebb dinamikat
mutatott 2016 elsé felében (+1,3%), a magasabb belfoldi fogyasztas elle-
nére. Ennek eredményeképpen tovabhb javul Magyarorszag kilsé6 egyen-

sulyi pozicidja és még gyorsabban csdkken a gazdasag kiilsé nettd addssiga.

FOLYAMAT

A gyorsan béviils fogyasztds hatasara nem emelkedett szamottevden
az import. Ez részben annak az eredménye lehet, hogy a beruhdzasok
volumene cstkkent az unids forrasok atmeneti megingdsa miatt, igy
a beruhdzasokhoz sziikséges importigény is visszaesett. Emellett az
olajar 2015 étajelentds mértékben apadt, ez novelte a kiilkereskedelmi
tobbletet az alacsonyabb importon keresztiil. Az elss féléves kiilkeres-

kedelemi egyenlegeket a 10. sz. abra mutatja be.

Idén tjbodl megddlhet Magyarorszag killkereskedelmi rekordja, amit
2015-ben, tavaly sikeriuilt felallitani. Folyamatosan javul a magyar
gazdasag kiilfolddel szembeni finanszirozasi pozicidja, nagyrészt

a kiilkereskedelemben elért sikereknek kdszénhetlen.

2016, JGLIUS

@ EREDMENY

Magyarorszdgnak a novekvd belsS fogyasztds ellenére egyre nagyobb
a kiilkereskedelmi tobblete, emellett a kiils sériilékenység szempontja-
bdl stabilabb a magyar gazdasag. Igy a belfoldi gazdaség elétt nagyobb fej-

16dési lehet8ség van anélkiil, hogy Gjra névekedne a kiils8 adossag.

Id8ardnyos kiilkereskedelmi mérleg egyenleg, (2012.-2016. januar-junius, millié euro)  10.sz.dbra
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Jelentés mértékben csokkent
Magyarorszag energiaimportja

JELENSEG

Jelentds kénnyebbséget jelent a csokkend olajar a magyar gazdasag
szamdra. Ennek kdszénhetden az energiahordozdék terén a kiilke-
reskedelmi egyenleg évesitett hianya 6,5 millidrd eurérdl 4 millidrd-
ra csdkkent 2016 mdjusdra. Az energiaimport még igy is nagy teher
a magyar gazdasag szamara, ezért ajanlatos minél inkdbb onellatéva
valnia az orszégnak. Ehhez most megvannak a belfoldi forrasok, ami-
vel egy nagy beruhdzdsi program munkahelyeket teremtene és hosz-
szu tavon versenyképesebbé valhatna a gazdasag.

FOLYAMAT

Eddig az energiadrak csékkenése javitotta a kiilkereskedelmi egyen-
leget az energiahordozdk teriiletén, de ezt beruhazasokkal tovibb
lehetne mérsékelni. Gyorsan megtériils beruhdzds lenne a minden
lakdépiiletre kiterjedé hészigetelési program, ami az energiaarak
ingadozdsatél védené meg a magyar gazdasigot. Erdemes lenne
a megujuld energiaforrasokba beruh4zni hazdnknak, mivel ezek kilt-
sége is gyorsan cskken. Magyarorszag kiilkereskedelmi egyenlegét
az energiahorddzok terén a 11. sz. 4bra mutatja be.

Az energiafliggetlenség elérése hosszu tavi befektetetds lenne, ami
a jelenlegi kiilfolddel szembeni finanszirozdsi poziciéval redlisan meg-
valdsithatd. Ha sikeriilne részhen vagy teljesen elérni ezt a célt az azt
jelentené, hogy az energia terén nem fiiggne az orszag az kiilsé partne-
rektdl, geopolitikai fejleményektsl. Raaddsul, ennek elérése munkahe-
lyeket is teremtene és lehet8ség lenne vildgszinvonaly magyar cégek
felépitésére.

2016. JOLIUS

EREDMENY

Jelentds konnyebbséget jelent a magyar gazdasag szamadra, hogy csok-
kentek a vildgpiaci energiadrak. Ennek is kdszonhetfen Magyarorszag
rekord kiilkereskedelmi tobbletet érhet el. Hosszu tdvon nem valoszi-
nfi, hogy mindig alacsonyan maradnak az energiahordozok arai, ezért
a mostani kedvezd helyzetben érdemes olyan beruhdzasokat elindita-
ni, ami segit abban, hogy hazdnk az energia terén minél inkdbb onellatd

legyen.

Magyarorszag kiltkereskedelmi egyenlege az energiahordozék terén, 1l.sz.ahra
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Magyarorszag demografiailag
lemaradoban van az uniés atlaghoz
képest

JELENSEG

Az Eurdpai Unidn belill a népességviltozds terén nem all j6l Magyar-
orszag. A természetes népességviltozss teriiletén a magyar adat volt
a masodik legrosszabb -3,7 ezer lakossal (Bulgaria utdn) 2013 és 2015
kézdtt. Azonban, a tobb mint 0,1%-o0s éves pozitiv migracié kovetkezté-
ben hatulrdl a 9. lett Magyarorszag a teljes népességvaltozast figyelem-
be véve. Az eddigi kormdnyzati 1épések mellett még tovabbi intézke-
désekre lehet szlikség, hogy migracid nélkiil is megforduljon a negativ

demografiai trend Magyarorszdgon.

FOLYAMAT

A nyugat-eurdpai orszigok nagyban tamaszkodnak a migraciéra a né-
pességnivekedés eléréséhez, de ennek tarsadalmi ira miatt kérdéses
a végso siker. A népesség természetes ndovekedése lenne a legjobb meg-
oldas, de ez Eurdpa szerte alacsony szinten van. A népesség valtozasat

egyes unioés tagallamokban a 12. sz. aAbra mutatja be.

Magyarorszag le van maradva a népességnévekedésben az unids atla-
gahoz képest, f6leg ha a migracié hatésait kisz(rjiik. Tovabbi lépések
sziikségesek a sziiletésszam noveldséhez. Az anyagi 6sztonzdk mel-
lett mas intézkedéseket is érdemes életbe léptetni, hogy emelkedjen
a gyerekvallalasi kedv: kedvezd hatdssal lehet az évodak és bdlesGdék
szamanak novelése és a munkaaddk dszténzése a fiatal anyukak fog-
lalkoztatdsira. Az otthonteremtés elésegitése is egy ilyen 1épés, de itt
mar 2016-tdl jelentds valtozasok indultak el, ennek hatdsai kézépta-

von valnak majd érezhetdvé.

2016. JULIUS

EREDMENY

Magyarorszagon alegfontosabb hosszi tdvii kihivds a demografiai trend
megforditdsa. Ezt csak részben segitheti el a gazdasagi felzarkozas,
mert emellett a magyar gazdasag miikédését is &t kell formdlni, hogy az
a gyermekvillaldsi kedvet névelje. Sok, ezt tdmogaté intézkedéssorozat

indult el az elmilt években, de tovdbbiakra is sziikség lehet az érezhetd

valtozas eléréséhez.

Tzer fire jutd népességvaltozds, 2013-2015 atlag 12.8z.4bra
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