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2015 masodik negyedévében 2,7%-kal volt nagyobb a magyar GDP,
mintegy évvel kordbban, ez 0,8 szdzalékpontoslassulds az elsé negyed-
évben litott 3,5%-o0s adathoz képest. Az elmult egy negyedévhen
tapasztalt csokkenés fele a mezdgazdasagnak koszoénhetS, ez az dgazat
kibocsatdsanak 17%-os eséséhez vezethetd vissza, ami dtmeneti ha-
tas lehet, mert nem tért meg a korabban elindult névekedési fordulat.
A j6v8ben egyre inkabb a belfdldi tényezdkre kell majd tamaszkodn

ia a magyar gazdasagnak.

2015 juliusara a kiilféldiek részesedése az allampapir piacon 46,8%,
a bankoké 38,8%, ennél 2012-ben joval nagyobb, 55%-35% volt a kii-
lénbség. Az MNB lépéseinek koszdnhetden a magyar bankok jelentd-
sen névelték az allampapir-dllomanyukat, de a vallalatok és a lakos-
sag felé torténd hitelezést alig tudtak erdsiteni. A jévében, ha csékken
a jegybanki betét népszeriisége, a forrdsok inkdbb allamkétvényekbe
folyhatnak.

A GDP ardnyos magyar dllamaddssag 2015 els6 negyedévében 1,9 sza-
zalékponttal volt alacsonyabb, mint 2010 elsd negyedévében. A ko-
rabbi szinthez képest mérsékelten cstkkent az dllamaddssag meértéke
Magyarorszagon, de az unios atlaghoz viszonyitva rendkiviil jelentds
a javulds mértéke. 2010 elsé negyedévében 5,3 szazalékponttal volt
magasabb ahazaidllamadoéssag GDP aranyos szintje azunids atlagnal.
2015 els6 negyedévében viszont fordult a sorrend és amagyar addsséag-

dllomany mar 10,6 szdzalékponttal kisebb volt, mint az EU-28-as atlag.

A jegybank nagyvonali Novekedési Hitelprogramja ellenére sem
indult be a vallalati hitelezés Magyarorszagon. A f6 probléma elsésor-
ban a bankok szigoru hitelezési feltételeivel volt. Igaz, a hitelkereslet
is alacsonyabb, mint a pénziigyi valsag el6tti iddszakban. Az egyik hét-
raltaté tényezd az, hogy a jelenlegi hiteligénylSket a bankok az alapjan

itélik meg, hogy historikusan a korabbi igénylSk hogyan teljesitettek.

2015, SZEPTEMBER

Mivel a visszatekintd idészakba beleesik a 2008-tdl induld gazdasagi
valsag erds negativ hatdsa, ezért az erre épiil6 kockdzati modellek
torzithatnak. A cégek csddvaldszinlisége valdjdban kisebb, mint ami

a bankok modelljébél kivetkezik.

Magyarorszag kiilfolddel szembeni finanszirozasi képessége tovabb-
ra is kiemelkedd, 2015 masodik negyedévében elérte a GDP 10%-at.
Ezzel egy id6ben az orszag nettd kiilsd addssiga 32,3 millisrd eurdra
csélikent, ami 2006 harmadik negyedéve dta a legalacsonyabb érték.
Azonban a brutté kiilfélddel szembeni addssag, kdzvetlen tékebefekte-
téshez kapesolddd addssdgot leszamitva, 87 millidrd eurds értéken 4ll,
amivel még mindig a 2013 végén elért sdvban mozog az addssigi szint.

Ezen atéren lelassult az addssagleépitési folyamat.

A haztartdsok fogyasztdsi kiaddsa 3%-kal emelkedett 2015 masodik
negyedévében, ezzel 1,5 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndveke-
déséhez, ami dsszesen 2,7%. Az elmult idGszakban egyre nagyobb volt
a haztartasok tényleges fogyasztasanak hozzdjaruldasa a GDP valto-
zasdhoz. Ebbdl is 1atszik, hogy a korabbi tendencidkhoz képest inkdbb
a belf6ldi tényezlkre épiil a gazdasagi fejlédés.

2015. szeptember 23-t6l az MNB onfinanszirozasi programjanak egy
ujabb szakasza indult el. Ennek keretében a kéthetes betétekbe kor-
latozott mennyiségben fogad be forrdsokat a jegybank és bevezetésre
kertlt egy 1j, harom hénapos betét. A program célja, hogy csékkenjen
a magyar gazdasag kiilfélddel szembeni brutté addssiga és jobban
tamaszkodjon a belfdldi finanszirozdsra. A valtoztatdsok jelentdsen
atformalhatjakamagyarpénziigyirendszert,tobbpozitivmellékhatdsa

lehet az intézkedésnek.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY! TRENDEK
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A GDP novekedés lassulé Uiteme a mezd-
gazdasagnak és az iparnak kioszonhetd

r

JELENSEG

2015 masodik negyedévében 2,7%-kal volt nagyobb a magyar GDP, mint
egy évvel kordbban, ez 0,8 szazalékpontos lassulds az elsd negyedévben
latott 3,5%-o0s adathoz képest. Az elmiilt egy negyedévben tapasztalt
csokkenés fele a mezdgazdasagnak koszonhetd, ez az agazat kibocsa-
tdsdriak 17%-os eséséhez vezethetd vissza, ami atmeneti hatds lehet,
mert nem tort meg a kordbban elindult novekedési fordulat. A jév8ben
egyre inkabb a belf6ldi tényezdékre kell majd tdmaszkodnia a magyar
gazdasagnak.

FOLYAMAT

A GDP lassulasanak masik tényezdje az ipar mérsékeltebb névekedé-
sének készdnhets. Az ipari termelés ebben az iddszakban 0,4 szazalék-
pontos lassuldst jelentett az el6z8 negyedévhez képest. A nemzetgazda-
sdgi dgazatok a GDP ndvekedéséhez vald hozzijarulasanak alakuldsat

az 1, sz. abra mutatja be.

A gazdasagi novekedés legfontosabb teriilete még inkabb a belfoldi
piac béviillése lehet. Ebben segithet, hogy Magyarorszagon rekordon all
a foglalkoztatas, és a redlbérek is folyamatosan emelkednek. Hasznos,
hogy kivezetésre keriiltek a devizahitelek, igy a lakossdg pénziligyi hely-
zete tovabb erdsodik, A kovetkezl idGszakban egyre kevéshbé lesznek

a névekedés motorjai az unids forrasok altal 6sztonzott beruhdzasok.

2015, SZEPTEMBER

A GDP vdltozdshoz vals hozzdidrulds
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Frissitett novekedési modellre lenne sziiksége a magyar gazdasdgnak,
mivel a kordbbi unids pénzre épiild beruhazasi fordulat kifutni latszik,
A belf6ldi gazdasagot érdemes lenne tovabb erdsiteni és a belfoldi pia-
con a magyar tulajdont vallalatok nagyobb térnyerése is kedvezd lenne.
2015-ben a mezlgazdasag visszaesése egyszeri negativ hatdssal lehet
a GDP-re, az unios forrasok csdkkenése pedig 2016-ban hasonldan csak
egyszeri negativ tényezd lesz. Ezeket leszdmitva, még mindig kedvezd-

en alakul a gazdasagi névekedés Magyarorszagon.

HAZAIES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY!I TRENDEK
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A pénzigyi szektor altal ndvekszik
az allamkotvények belfaldi
tulajdonosi aranva

JELENEEG

2015 jaliusdra a kiilféldiek részesedése az dllampapir piacon 46,8%,
a bankoké 38,8%, ennél 2012-ben jéval nagyobb, 55%-35% volt a kii-
16nbség. Az MNB lépéseinek kiszénhetden a magyar bankok jelentésen
névelték az dllampapir-allomdnyukat, de a vallalatok és a lakossag felé
torténd hitelezést alig tudtdk erdsiteni. A jovében, ha csékken a jegyban-
ki betét népszeriisége, a forrasok inkdbb dllamkdétvényekbe folyhatnak.

FOLYAMAT

Jelentds tér van még a bankok allami kitettségének novelésére. 2010-
ben, a kilftldieket megeldzve az dllamkdtvények 47%-a volt a pénzin-
tézetek kezében., Az elmult években kényelmesebb volt a pénzintézetek
szdmadra kéthetes MNB-s betétbe helyezni forrasaikat, mint allamkat-
vényekbe fektetni, de ezen valtoztathat a magyar jegybanki szabalyozés
modositdsa. Az allamkotvények tulajdonosi megoszlasat a 2. sz. abra
mutatjabe.

Természetesen kedvezdbb lenne, ha a pénzigyi rendszerben keletke-
z3 tobblet megtakaritas a redlgazdasagi beruhdzasokat finanszirozna.
Viszont azzal, hogy csdkken a kiilféldiek silya az dllampapirpiacon, az
egész gazdasag kiils6 pénziigyi sérillékenysége is mérséklidik, igy egy
ilyen folyamat idealis lehet.

2015. SZEPTEMBER

Allamkétvények tulajdonosi megoszlisa a teljes dllomanyhoz képest (% 2.sz.8bra
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Az MNB dnfinanszirozasi programjianak egy mellékhatdsa megfelelhet
a magyar tulajdonu bankoknak, mert ezek az intézmények rugalmasab-
ban kezelhetik a banki kdnyviiket. A kiilfoldi tulajdont bankok nehe-
zebben tudjak névelni allampapir- allomanyukat, mivel jellemzdéen
amagyar allam felé fennallé kitettségiikre, korlatokat helyeznek kilfoldi
anyabankjaik.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG| ES PENZUGYI TRENDEK
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Eurdpal viszonylatban rendkivul
sikeres az allamadodssag elleni
kiizdelem Magyararszagon

A GDP aranyos magyar allamaddssag 2015 els6 negyedévében 1,9 szdza-
lékponttal volt alacsonyabb, mint 2010 elsd negyedévében. A korabbi
szinthezképestmérsékelten csckkentazillamaddssigmértéke Magyar-
orszagon, de az unios atlaghoz viszonyitva rendkiviil jelentds a javulas
mértéke. 2010 elsd negyedévében 5,3 szdzalékponttal volt magasabb
a hazai dllamaddssdg GDP aranyos szintje az unids atlagndl. 2015 elsd
negyedévében viszont fordult a sorrend és a magyar addssagallomany
mdr 10,6 szazalékponttal kisebb volt, mint az EU-28-as itlag.

FOLYAMAT

Ot év alatt 15,9 szdzalékpontot javitott Magyarorszig az dllamadds-
sagi szintjén az eurdpai atlaghoz képest, ebbdl a szempontbdl sikeres
volt az allamaddsédg clleni kiizdelem. A kdvetkezé években is folytatdd-
hat a relativ javulds, bar az unids orszagok koltségvetési deficitje mara
mar a magyar szint kozelébe csdkkent. A jovében, a gyorsabb magyar GDP
névekedés kovetkeziében tovabb javulhat Magyarorszag relativ pozici-
dja. A magyar allamaddssag és az eurdpai unié atlag allamadossag ko-
zotti kiilonbség alakuldsat (GDP ardnyos dllamaddsag ratdk kiilonbsége)

a 3. sz. Abra mutaija be.

2015. SZEPTEMBER

A GDP ardnyos dllamadésség kiillonhsége Magyarorszdgon és az Eurdpai Unioban, 3.sz.dbra
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A kovetkezd iddszakban a gyorsabb magyar ndvekedés miatt tovabb foly-
tatédhat a jelenlegi trend: a magyar dllamaddssag egyre cstkken a tobbi
eurdpai orszéghoz képest. Emiatt, idével Magyarorszag pénzigyi sériilé-
kenysége a fejlett eurépai gazdasagok szintje ald eshet. Tovdbbra is érde-
mes visszafogni a devizaaddssag aranyat a teljes allamaddssagon beliil,
mivel jelent8s rejtett koltséget jelent az éilamnak, hogy a devizaaddssa-
gon folyamatosan arfolyam veszteséget ér el. Ha a devizaaddssig szintje
mérséklddne, akkor id6vel a magyar gazdasag egyik versenyeldnye lehet-
ne, hogy az allamnak kevesebbet kellene kamatkiaddsra kolteni a t6bbi

orszaghoz képest.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAS! ES PENZUGY! TRENDEK
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A bankok pénzugyi valsag alatt
szerzetlt tapasztalatai még mindig
isszafogjak a vallalati hitelezest

v

JELENSEG

A jegybank nagyvonalu Novekedési Hitelprogramja ellenére sem indult
be a vallalati hitelezés Magyarorszdgon. A f6 probléma elsdsorban
a bankok szigoru hitelezési feltételeivel volt. Igaz, a hitelkereslet is ala-
csonyabb, mint a pénziigyi valsag eldtti idGszakban. Az egyik hatralta-
16 tényezd az, hogy a jelenlegi hiteligényldket a bankok az alapjan itélik
meg, hogy historikusan a korabbi igénylék hogyan teljesitettek. Mivel
a visszatekinté iddszakba beleesik a 2008-t6l induld gazdasagi valsag
erds negativ hatdsa, ezért az erre épiild kockazati modellek torzithatnak.
A cégek csBdvaldszintlisége valdjaban kisebb, mint ami a bankok modell-
jébdl kovetkezik.

FCLYAMAT

Akbvetkezb években nem varhaté olyan sulyos valsag, mint a 2008-as val-
sag volt, ami globalisan a legnagyobb gazdasigi visszaesést eredményezte
az 1930-as években tapasztalt nagy vildgvalsag ota. A bankok kockazati
modelljei nem veszik figyelembe, hogy az elézd recesszids idfszak na-
gyon ritka eseménynek szamit, Ezek alapjan a jelenlegi hiteligényeket tul
szigoruan vizsgaljak és ez a wvallalati hitelallomanyra is hatdssal van.

A nem pénziigyi vallalatok banki hiteldllomanyst a 4. sz. dbra mutatja be.

Mivel az el6z8 recesszid, annak silyossdga miatt egy ritka esemény volt,
ezt fontos lenne a statisztikakon alapulé modellekben is figyelembe ven-
ni. A modellek kialakitdsanal érdemes azokat a hiteleket nagyobb siilyal
beszamitani, amelyeket a vilsag utan finansziroztak. Ezeknél altaldban

véve, rendkiviil alacsony a késedelmes hitelek aranya.

2015, SZEPTEMBER

A modell finomitdsokat, amik a valsag hatdsait ki tudndk sziirni, a pénz-
ligyi feliigyeletnek kellene kezdeményeznie, mivel a banki modelleket
engedélyezni kell. Varhatéan a banok, a feliigyelet szigora miatt, egyediil
nem szivesen indulnak el ilyen irdnyba. Raadasul a feliigyeletnek kellene
meghatdroznia, hogy mennyivel enyhiilhetnek ezek a modellek. Egy feliil-
vizsgilat segithetne abban, hogy a véllalati hitelezés normalizalédjon.

Nem pénzigyi valialatoknak nyujtott hitelek (milliard forint) 4 sz dbra
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cREDMENY

A bankoknak batorsédgot kellene mutatni a véllalati hitelezés tekinteté-
ben és ebben a pénziigyi feliigyeletnek is tdmogatni kellene Sket. A most
beérkezd hiteligényeket aszerint kellene megitélni, hogy normadlis piaci
kornyezetben képesek-e addssagukat visszafizetni. Ebben akaddly lehet
a 2008-ban kitért pénziigyi valsag negativ tapasztalata.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG! ES PENZUGYI TRENDEK
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Kozel kilenc éves mélyponton
Magvarorszag nettd kiilsé addssaga

Magyarorszag kiilfélddel szembeni finanszirozdsi képessége tovabbra
is kiemelkedd, 2015 masodik negyedévében elérte a GDP 10%-4t. Ezzel
egy id6ben az orszag nettd kiilsé addssaga 32,3 millidrd eurdra csok-
kent, ami 2006 harmadik negyedéve 6ta a legalacsonyabb érték. Azon-
ban abrutté kiilfslddel szembeni addssdg, kozvetlen tékebefektetéshez
kapcsolodo addssagot leszamitva, 87 millidrd eurds értéken all, amivel
még mindig a 2013 végén elért sivban mozog az addssagi szint. Ezen

atéren lelassult az adéssigleépitési folyamat.

FOLYAMAT

A csdkkend nettd killsé addssag kovetkeztében elkezdett csdkkeni
Magyarorszag jovedelemmeérleg hidnya. A 2014 masodik negyedévében
tapasztalt 541 millié eurds hianyrdl, 2015 mésodik negyedévében 493
millié eurdra fogyott a portfolid befektetéseken beliil, a hitelviszonyt

megtestesitd értékpapirokon elért jovedelemmérleg hidny. Magyar-

orszag bruttdé kiilfdldiekkel szembeni addssagat az 5. sz. Abra mutatja be.

Akkor cstkkenne jelentésen a bruttd killfolddel szembeni addssag, ha az
allamaddssagon belll tovabb emelkedne a belféldi finanszirozds silya,
szerencsére ez a folyamat mar elkezddd6tt. Tamogatja az addssdgledpitd
folyamatot, hogy az MNB csokkenti a jegybankndl elhelyezett betétek
vonzerejét. Ez a belfoldi bankokat arra dsztonzi, hogy mérsékeljék kiilsd
addssagukat vagy noveljék dllampapir-dllomanyukat.

2015. SZEPTEMBER

Lakdsdrak vdltozdsa Magyarorszdagon, 2007-es 4tlaghoz képest 5.5z.4bra
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A névekedés szempontjabol kedvezdtlen, hogy a magyar gazdasag
a tobblet megtakaritdsabdl térleszti a kiilsd addsségdt, viszont hosszu-
tdvon ez a folyamat egy tartdsabb és gyorsabh emelkedéshez vezethet.
A folyamatos addsséagtdrlesztés alatt is jelent8s a magyar novekedési
ilitem. A kiilsé egyensily meg8rzése mellett fejl6d6 gazdasagot, a béviild

foglalkoztatas teszilehetdvé,

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAG] ES PENZUGY! TRENDEK
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A haztartasok fogyasztdsa egyre fon-

a

tosabb 2 GDP novekedés szempontjabél

Y

ir

JELENSES

A haztartasck fogyasztdsi kiaddsa 3%-kal emelkedett 2015 masodik
negyedéveben, ezzel 1,5 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP névekedésé-
hez, ami 6sszesen 2,7%. Az elmilt iddszakban egyre nagyobb volt a haz-
tartasok tényleges fogyasztdsdnak hozzdjiruldsa a GDP valtozdsdhoz.
Ebbdl is latszik, hogy a korabbi tendencidkhoz képest inkabb a belfoldi
tényezdlkre épiil a gazdasdgifejlddés.

K]

OLYAMAT
A lakossag boviild keresletével és az emelked§ fogyasztissal, a belf6ldi
gazdasaghoz kapesolddd tényezdk vehetik 4t a vezetd szerepet a gazdasa-
gi névekedés terén. Ez lehet az a teriilet, ahol alegnagyobb a névekedési
tartalék, amileginkdbb hozzajarulhat a gazdasdgi fejlédéshez a kovetke-
z0 egy-két évben. Korabban, a beruhdzasok és a kiilkereskedelem flitdtte
inkabb a gazdasdgot. A belftldi piacra termeld vallalatoknak kedvezne,
ha ilyen iranyba haladna a magyar gazdasig és ez kapacitasbdviilésre
Oszténozhetné a résztveviket, ami Ujabb munkahelyeket teremthetne.
A haztartasok tényleges fogyasztdsdanak hozzdjdruldasat a GDP noveke-
déséhez a 6. sz. Abra mutatja be.

A haztartasi fogyasztas tovabbi felfutdsa esetén névekedhet az import,
aminek hatdsara cstkkenhet Magyarorszag kiilkereskedelmi mérlege,
azonban az emelkedd lakossdgi fogyasztds a foglalkoztatdsnak adhat
Ujabb lendiiletet. Kedvezdtlen fordulat lenne, ha a fogyasztds 0jbdli el-
addsodas nivekedésével egyiitt jelentkezne, de jelenleg erre semmi nem

utal, a csaladok netté hitelfelvétele tovébbra is negativ.

2015. SZEPTEMBER

Hozzdiirulds a brutto hazai termék névekedéséhez (felhasznaldst oldal), szdzaiékpont 6.52.4bra
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A haztartdisok eddigi fogyasztds béviilését tdmogatta a kedvezd fog-
lalkoztatdsi helyzet és az ezzel parhuzamosan és folyamatosan béviild
realbérek. Mivel eddig, évekig elmaradt a lakossag fogyasztdsi szintje
a kordbban tapasztalt dtlagos szintt8l, ezért van még tér a ndvekedésre.
Egy ilyen folyamat nagy 16kést adhat a GDP névekedésének és az allami

bevételeknek egyarant.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY! TRENDEK
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Jelentésen atrendezi a magyar pénz-
ligyi rendszert az MNB dnfinanszirozasi
programja

@) JELENSEG

2015. szeptember 23-t6] az MNB énfinanszirozdsi programjanak egy
lijabb szakasza indult el. Ennek keretében a kéthetes betétekbe kor-
latoZott mennyiséghen fogad be forrdsokat a jegybank és bevezetésre
keriilt egy 13j, hdrom hénapos betét. A program célja, hogy csokken-
jen a magyar gazdaség kiilfslddel szembeni brutté adéssaga és jobban
tamaszkodjon a belf5ldi finanszirozdsra. A véltoztatdsok jelentGsen
atformdlhatjdk a magyar pénziigyi rendszert, tobb pozitiv mellékhatésa

lehet az intézkedésnek.

FOLYAMAT

A magyar pénziigyi rendszer a bevezetett viltozdsok kovetkeztében
jelents atalalkuldson mehet at. Az MNB-nek a jelenlegingl t6bb lehe-
t8sége lesz befolyasolni a pénziigyi rendszer mlikodését, példaul a két-
hetes betétallomany limitjének valtoztatasdval. Raadasul, ha a program
sikeres, akkor nem csak az orszag kiilsd pénziigyi sériilékenysége eny-
hiil, hiszen az MNB igyekszik cstkkenteni mérlegét, de parhuzamosan
a jegybank eredménye is javulhat (cstkkenne a jegybank kamatkiadasa),
ami a kibdvitett dllamhdztartas hidnyat visszafogna. A magyar jegy-
banknil elhelyezett betétdllomany alakuldsat a 7. sz. abra mutatja be.

Az irdnyadd jegybanki instrumentum véltoztatdsdval pArhuzamosan az
AKK viszonylag kevés rovid lejarati dllamkotvényt tervez kibocsatani.
Ez az jelenti, hogy cstkken a révidlejaratu eszkoézok kindlata Magyar-
orszigon, ami a bankokat arra észtondzheti, hogy mérsékeljék kiilsd
addssdgukat. Ha az addssdgkezel8 ndvelné a diszkont kincstarjegyek
kibocsatdsat, akkor j6 eséllyel nem fogyna az orszag rovid lejaratu kiils6

addssdga és a devizatartalék igénye sem javulna olyan mértékben.

18 BanKonzult
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EREDMENY

Még korai arra vilaszolni, hogy mennyire lesz népszerii a bankok
korében a harom honapos MNB-s betét, ha ez teljesen dtveszi a kéthe-
tes betét szerepét, akkor ujabb intézkedések virhatdak a jegybanktdl.
Egyre inkabb a nyugati jegybankok mikédéséhez hasonlit a magyar
monetaris politika, abbdl a szempontbdl, hogy nem egy betét tipusu
eszkozon keresztiil érvényesil majd az alapkamat, hanem egy hitelezé-
si tipusi eszkdzén. Magyarorszagon egyel6re még csak a betét tipusu

instrumentum sulya csékken, de az irany egyértelmii.
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A haztartisok jévedelrnénél tekintélyes
a kilonbség a magyar és az unios atlag
kozott
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A magyar gazdasdg dudlis szerkezetébdl adddik, hogy a jovedelmek
terén jéval nagyobb a lemaraddsa a nyugat eurdpai orszagokhoz viszo-
nyit;va, mint a GDP teriiletén. A legkisebb elmaraddsa Magyarorszag-
nak a vasarléerd paritdson szamolt GDP/f6 esetében figyelhets meg,
ahol a magyar mutatd az unids dtlag 66,2%-a volt 2013-ban. A haztarta-
sok jévedelme esetén viszont a hazai mutatd csak 26,3% volt. A foglal-
koztatdsi rata mar elkezdett felzarkdzni a fejlett orszdgok szintjére, de

a munkabéreknél is érdemes erdsiteni a konvergencia folyamatot.

FOLYAMAT

Magyarorszagon, a korabbi t6kehidnyos gazdasagi kérnyezet hatasara
lényegesen nagyobb ardnyban részesiilnek a téketulajdonosok a meg-
termelt jévedelmekbdl, mint az unids dtlag. Féleg a multinacionalis
vallalatok termelésének magas hozzaadott értéke kévetkeztében rela-
tiv magas a magyar GDP, de ebbdl a kiilfoldi tulajdonosok profitdlnak
leginkdbb és nem a magyar alkalmazottak. A 8. sz. dbran az eurdpai
orszagok vasarlderd paritason szamolt GDP/f6 és haztartdsok atlagos

jovedelme alapjan tortént ésszehasonlitdsa lathato.

Egyik lehetséges, korabban is bevalt médja a munkajévedelmek emelé-
sének, az a munkara rakodé addk csdkkentése lehet. Ennek kovetkezté-
ben emelkedhet a munkaerd iranti kereslet, ami idGeltolodassal ugyan,
de a munkabérek valtozdsaval jar egyiitt. A foglalkoztatas boviilésével
és a gazdasdg versenyképességének névelésével a haztartasok jovedel-

me kozeliteni fog a nyugat eurdpai szinthez.

2015, SZEPTEMBER

Eurdpai orszdgok dsszehasonlitdsa visdrlders paritason szamott GDP/T4 8.5z.dbra
és haztartdsck Atlagos jovedelme alapjan, EU-28-100%, 2013
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REDMENY

Erdemes torekedni arra, hogy a magyar gazdasag ne egy tékeszegény
gazdasag legyen, mivel igy a t6ke- és bérjovedelem kozbiti egyensuly
a bérjévedelem felé billenhet. Ehhez a jelenleg, mdr magas szinten all6
és folyamatosan névekvd lakossagi, pénziigyi megtakaritdasok a rendel-
kezésre allnak. Az dllamnak tovabbra is alacsonyan kell tartania a kolt-
ségvetési hidnyt, nem szabad forrdsokat elvonnia a kiilf61di versenytar-

sakleal versenyzé maganvallalatok eldl.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY! TRENDEK
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A lakossagi megtakaritdsokbol kevés
dramlik részvényekbe Magyarorszagon

:
JELENSES

Az elmult években folyamatosan emelkedett a haztardsok pénzigyi
megtakaritdsa, a lakossdg egyre tobb befektetéssel rendelkezett, azon-
ban ez a trend nem terjedt ki a t8zsdei részvényekre is. 2015 jiliusdban
a haztartasok kezében 317 millidrd forint értékben volt részvény, ami

lényegében megegyezik az 6t évvel kordbbi szinttel.

Tontos lenne arra 6sztdndzni a lakossagot, hogy magyar részvényekbe
fektessen. Ez segithetné a vallalatok fejlédését és a csaladoknak novel-

hetné a befektetésekbdl szdrmazo jovedelmét.

FOLYAMAT

Az egyéni befektet8knek a mostani részvényarak mellett kedvezd lehet
a t6zsdei befektetés: a részvényar/nyerseség (P/E) mutatd 9-15 koril
mozog a legnagyobb t8zsdei véllalatok esetében. Tehdt a részvényre
jutd nyereség 6-11%, ami jéval magasabb hozam, mint amit az allam-
kétvényeken vagy bankbetéteken el lehet érni, de ezzel egyiitt nagyobb
a kockazat. Rdadasul a jelenlegi alacsony kamatkérnyezetben mar az
osztalékhozamok is versenyképes megtériilést biztositanak. Ennek
ellenére nem novekedett a lakossdg kérében a részvénybefektetések

népszerisége az elmiilt években, ahogy azt a 9. sz. dbra mutatja.

A t8zsdei vallalatoknak, illetve a t8zsdei bevezetést fontolgatd cégek-
nek, azért lenne kedvezd, ha a lakossag részvényekbe fektetne, mert
ennek hatdsira novekednének a részvényarak, ezaltal tamogatndk
a tézsdei vallalatok kiilfoldi és belfoldi expanzidjat. A vallalatok sajat
részvényeiket a versenytarsaik felvasdrldsdra hasznalhatnak, illetve
olyan beruhdzasokba kezdhetnének, amelyek kockdzatosabbak és ezért
kélestdnfelvétellel nehezen kivitelezhetdk.

2015, SZEPTEMBER

A hdztartdsok nettd finanszirozési képessége (netté pénzigyi megtakaritisa} 9.5z.dbra
a GDP grdzalékdban
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EREDMENY

A régzvénytarsasagok egyik eldnye a tobbi vallalattal szemben, hogy
nagyobb méretdre névekedhetnek, hiszen sokkal tébb tulajdonostdl
tudnak a t6zsdén keresztiil t6két bevonni. A lakossdg pénziigyi vagyona
gyors iitemben gyarapodott az elmult években, de ha a befektetések egy
része részvényekbe folyna, az a bankrendszer megkeriilésével segithet-
né a vallalatok fejlédését.

HAZAI £S GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK

23



24

BanKonzult

Az addsok egyiittmikodésére is

szilkség lesz a nem teljesitd adéssagok
nagyaranyl csokkentéséhez

f
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JELENSI

2015 mdsodik negyedévében, a lakossdgi jelzdloghitelek esetében 17,1%
volt a nem teljesité hitelek dllomdnya (NPL). A magas lakossidgi NPL
Allomdiny az egyik utolsé droksége a 2008-ban kitért pénziigyi valsagnak.
Ennek megoldasaval végleg tovabb léphetne a valsagkezelési intézkedé-
sek sorozatdn a magyar gazdasdg. Ahhoz hogy ez a cél elérhetd legyen,
mindenképpen szitkséges az addsok egylittmiikddése. A bankoknak fel
kell késziilnitik a t8ketartozds egy részének leirasahoz, amihez allami

szerepvallaldsra lehet szlikség.

FOLYAMAT

Ahdtralékkal rendelkezd addsok, akkor lesznek motivaltak a bankokkal
valé egyiittmiikddésre, ha valdssa valik annak a veszélye, hogy tényle-
gesen elveszithetik ingatlanjukat egy kilakoltatdsi folyamat sordn, és az
addssaguk egy jelentds részétdl sem tudnak majd megszabadulni. Erre
az eddigi szabdlyozas miatt nem lehetett szdmitani, ezért sziikséges
a kilakoltatdsi moratdrium végleges felolddsa. Amig ez nem torténik
meg, a fizetési hatralékkal rendelkezd addsok ugy gondolkodhatnak,
hogy nem érdemes a bankkal egyiittmiikédni, mert nines ra esély, hogy
elveszitsék lakhatdsukat. A lakossdgi jelzdloghiteleknél a nem teljesitd

hitelek ardnyéit a 10. sz. aAbra mutatja be.

A bankok, sok esetben sikeresebben szerezhetnék vissza hiteleiket
a nem fizet§ addsoktdl, ha a t6ketartozasuk egy részét elengednék.
Ez a kedvezmény, a legitbb esetben kisebb veszteséget generalna, mint
egy kilakoltatasi folyamat. Azonban, ha a bankok tomegesen elenged-
nék a késedelmes hitelek téketartozdsdnak egy részét, akkor a rende-
sen torlesztd tigyfelek 1éphetnének fel olyan igénnyel, hogy 6k is fizetési

engedményt kérnek, kiilénben 6k sem fizetnek majd rendesen.

2015, SZEPTEMBER

Ez a ,moral hazard” kérdése, ami miatt a bankok maguktél nem ajanl-

2o

hatjak fel az addssag leirasdt, hogy kés6bb ne lehessen az addsoknak
dllandé hivatkozési alapjuk arra, hogy engedjék el a tartozisuk egy
részét. Ha az dllam ezt a lehet8séget atmeneti jelleggel rdkényszeriti
a bankokra, akkor a pénzintézetek hivatkozhatnak majd arra, hogy ez
egy egyszeri, megismételhetetlen intézkedés volt csupén, ezt Snként
nem tamogattak volna.

20 napon tili késedelemben évd lakossagi jelzdloghitelek ardnya, (%) 10.5z.dbra
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Egy megolddst jelent8 kormdnyzati beavatkozds kdvetkeztében jelen-
t&s mennyiségl lekotstt téke szabadulna fel a bankrendszerben. Tobb
hitelképes csalad kapna lakashitelt, a vallalatok pedig még tobb forras-
hoz jutnanak. Raadasul, ezzel végre lezdrulna a 2008-as pénziigyi val-
saghoz kapcsolddd valsagintézkedések sora és azok is tovabbléphetné-
nek, akik jelenleg bizonytalansagban élnek.

HAZAIES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Magvarorszag Eurépa éllovasa a
munkanélkiliségi rata csékkentesében
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A munkanélkiiliségi rata 2010-ben 11,2% volt Magyarorszagon, ami
a sikeres gazdasdgpolitikdnak kdszdnhetden 2015-re 6,9%-ra cstkkent.
Az BEurdpai Unids tagorszagok munkanélkiliségi mutatdjanak 6sszeha-
sonlitdsdban jbl all a magyar gazdasag, hiszen 2010 juniusa 6ta a tagor-
szagok kozdtt hazdnk a negyedik legersebb orszdg a munkahelyteremtés
teriiletén. Figyelemre mélt ez az eredmény, mivel a tobbi unids orszag
koziil csak a Balti dllamok voltak sikeresebbek ezen a téren.

FOLYAMAT

A 2015 augusztusiig eltelt egy évben 133 ezerrel nétt a foglalkoztatottak
szama Magyarorszagon, ami tovabbra is kiemelkedd. Kozelitiink a kitti-
z6tt egymillié 0j munkahely 1étrehozdsdhoz, igy fokozatosan érdemes
az 11j munkahelyek mindségére nagyobb hangsilyt fektetni, nem csak
a létrehozott dllasok mennyiségére. Egyes unids orszégokban a 2010
elsd félév és 2015 elgd féléve kodzotti munkanélkiiliségi rata valtozdsat

a1l. sz. abra mutatja be.

Magyarorszagon 2010 64ia folyamatosan nétt a foglalkoztalottsag,
ez egyrészril koszonhetd a kindlati oldalon tortént reformoknak (mun-
kanélkiiliségi segély szigoritdsa, korai nyugdijazds visszaszoritdsa),
masrészrdl a munkat terhels addk csékkentésének. Az eddigi sikeres
munkahelyteremtésipolitikdt ajovében is folytatnikell. Az add- ésjaru-
lékesdkkentési torekvéseket tovdbbra sem szabad lassitani, mert
ez afoglalkoztatas egyik fontos motorja. Ezzel tovabb lehetne fehériteni

a gazdasdgot, mivel cstkkenne a munkaaddk szamara a feketegazdasag

vonzereje.

2015. SZEPTEMBER

Munkanélkiiliségi rata valtozdsa 2010 elsd félév és 2015 elsd féléve kdzdtt, 11.sz.dbra
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Az oktatds javitdsa fontos feladat lenne. Lényeges, hogy a képzések
a gazdasdg igényei szerint torténjenek és legyen visszacsatolds az okta-
tasi rendszerben arrdl, hogy milyen tuddsra, képzettségre van szitksége
a munkaerdpiacnak. Ezzel nem csak az 4j munkahelyek mennyiségén
lehetne javitani, hanem a mindségén is: a versenyszféraban létrejoves,
magasabb fizetés( dlldsok lennének a legkedvezSbbek. Erdemes tovébb
6sztonozni a vallalatokat, hogy a nyoledrds foglalkoztatds mellett rész-
munkaidds alldsokatiskinaljanak, igy akisgyermekes anyukik ésadidkok

elbtt megnyilhatna a munkaerdpiac.
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A lakossagi megtakaritasoknak
ktszdnhetGen mar nem lesz tdkehianyos
a magyar gazdasag

JELENSEG

A magyar haztartasok netté pénziigyi vagyona 2015 masodik negyed-
évében 30 879 millidrd forint volt, ami az egy évvel korabbi szinthez
képé;st tobb mint 4000 millidrd forintos emelkedést jelent. Az eddi-
gi novekvd trend alapjan a haztartdsok netté pénziigyi vagyona meg-
haladhatja a GDP-t a kdvetkez6 egy évben. A folyamat kovetkeziében
a magyar gazdasig egy régi tulajdonsdga valtozhat meg és egy tOkesze-
gény orszaghdl, a béséges lakossagi megtakaritdsoknak koszonhetéen
tékeerds gazdasdg valhat, amely egyre inkdbb flggetlenitheti magat

a kiilfoldi tékebevonastol,

FOLYAMAT

Jelentdsen nétt a hiztartdsok pénziigyi vagyona, amihez nagyban hozza-
jarultak a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolasok. A masodik negyed-
év végéig eltelt egy évben a 4000 millidrd forintos nettd pénziigyi vagyon-
gyarapoddsbél, kevesebb, mint 700 millidrd szdrmazott kotelezettség
esbkkenéshdl. A vagyongyarapodds tulnyomd része pénziigyi eszkozok
felhalmozdsébdl eredt. A lakossdg dllamkotvény-adllomanya folyamatosan
novekedett, viszont a befektetési alapok népszeriisége csékkent. A haztar-

tdsok nettd pénziigyi vagyondt GDP szdzalékban a 12. sz. abra mutatja be.

A pénziigyi vagyon ndvekedése ellenére az ingatlanvagyon a lakossag
legnagyobb vagyoneleme, de a pénziigyi vagyon gyarapodasa is egyre sza-
mottevébb. Erdemes lenne folyamatosan arra osztondzni a lakossigot,
hogy ne csak az ingatlanokba, hanem allamkétvényekbe vagy értékpa-
pirokba fektessenek. Ez jelent8s belfoldi tékefelhalmozast jelentene az

OTSZAg szamara.

2015, SZEPTEMBER

——:L—

Haztartdsck GDP ardnyos netto pénziigyi vagyona 12.sz.dbra
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Ennek a folyamatnak az lehet az egyik legfontosabb hatdsa, hogy
a magyar gazdasag nem lesz t6bbé rautalva a kiilféldi t6kebevondsra.
A belfsldi tékeképzddés elegendd forrast biztosithat arra, hogy a redl-
gazdasdgi beruhdzisok megvaldsulhassanak. A gyors pénziigyi vagyon-
gyarapodds idével azt is eredményezheti, hogy megsziinik a viszonyla-
gos t6keszegénység Magyarorszagon. Ez a jov6ben megvéltoztathatja
a t8ke és munkaerd kozotti jovedelem-egyensulyt a munkajévedelmek

elényére.
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