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2016. januar honap legfobb hazai és
globalis gazdasagi és pénziigyi trendjei

2015 decemberében a fogyasztoi arindex 12 havi valtozdsa 0,9%-ra
emelkedett az el6z6 honapban latott 0,5%-o0s szintrél, A tavalyi év tel-
jes id6szakaban, még az év végi magasabb inflacid ellenére is 0,1%-kal
csOkkent a mutato, a kevésbhé volatilis maginflacid szintje alig valtozott
akorabbi idészakhoz képest, és ennek koszénhet8en csdkkent a fogyasz-
téi arindexhez mérten a kiilonbsége. A stabilan alacsony maginflacié
arra utal, hogy nincs érezheté inflacios nyomas a magyar gazdasdghan,

és nincs ok valtoztatni a jelenleg érvényes monetaris politikan.

Miden jel szerint 2015 végén a GDP aranyos allamaddssag az eldzé év
végi 76,2%-o0s szint alatt alakult, igy cs6kkend palyan maradt Magyaror-
szag allamaddssaga. Nem csak az addssag mérete csokkent a gazdasag-
hoz képest, hanem az dllamaddssag szerkezete is javult. Jelent$sen mér-
seklédott az addéssag devizaaranya, és a kiillfoldi befektetdk sulya kisebb
lett az allampapirpiacon. Egyik legfontosabb eredmény, hogy 2015 dec-
emberében 32,3%-ra esett az allamaddssagon beliil a devizaaddssag ara-
nya az egy évvel korabbi 38%-rdl, ezért a devizaarany 2008 oktdbere 6ta

nem latott szintre stillyedt.

2015 decemberére a lakossagi allampapirok allomdanya 4079 millidrd
forintra emelkedett. Ez egy év alatt 893 milliard forint dllomanynoveke-
dést jelent, aminek készénhetéen csak ez a finanszirozasi forrds elég ah-
hoz, hogy ebbdl lehessen finanszirozni a kdltségvetési hianyt. Az elmult
években a lakossagi allamkotvény vasarlasok sokat segitettek abban,
hogy kiilfoldi forrasok nélkiil is finanszirozhatd legyen az allamaddssag.
Ezajovében egy fontos forrds maradhat, amire hosszu tavon kellene épi-
teni. Sziikseg lehet a lakossagi forrashevonas finom hangolasdra annak

érdekében, hogy csokkenjen a rovid lejaratu finanszirozds aranya.

A demografia helyzet alakuldsa szempontjabdl nem csak a szliletések
szama fontos, hanem a halalozasok aranya is. Az utdbbi terén nem all
jol Magyarorszag, avarhato életkor az 6tédik legalacsonyabb az Eurdpai
Unidban és legalacsonyabb a Visegradi orszagok kozott. Annak érdeké-

ben, hogy emelkedjen a varhatd életkor, javitani kellene a magyar egész-

2016. JANUAR

ségligy allapotdn, azon beliil is az egészségiigyi szlirések hatékonysagat
kellene erdsiteni. A sziirések dsszehangoldsa a munkavégzéssel jelentd-
sen megndévelné arésztvevok aranyat és hozzajarulna ahhoz, hogy javul-

jon amagyarok egészséglgyi allapota.

Magyarorszagon 2010 és 2015 kdzott tobb mint 8 szdzalékponttal emel-
kedett a foglalkoztatasi rata a 15-70 évesek korosztalyaban. 2015 utolsé
negyedévében a munkanélkiiliségi rata 6,2%-ra csokkent és a redlbérek
azdtais folyamatosan emelkedtek. Az elmult évek foglalkoztatasi sikere-
ihez jelentdsen hozzajarult a gyengébb forint, mivel ez ndvelte a magyar
munkaerd versenyképességét. Korabban a gyengébb forint elérésében
a devizaaddssag leépitése jatszott kulcsszerepet, igy a devizaaddssag el-

leni hare attételesen a munkaerdpiacra pozitiv hatassal lehetett.

2007 és 2015 vége kdzodtt Magyarorszag nettd kiilsé addssaga a GDP
48,6%-10l 27,5%-ra csokkent, elsdsorban a folyofizetési mérleg magas
tobblete miatt. Annak ellenére enyhilt ilyen jelentés mértékben a net-
t6 addssagallomany, hogy az addssag atértékelédésének kovetkeztében,
az orszag nettd kilsé addssaga a GDP-hez képest 21%-kal emelkedett.
Elsdsorban a devizaaddssag novekedése az oka annak, hogy a netto kiil-
s6 addssag ez alatt az id6 alatt, fele olyan gyorsan csdkkent, mint azt

a devizaaddssag nélkil tette volna.

2015 harmadik negyedévére 10,4 millidard eurdra nétt a kiilonbség
Magyarorszag éven beliil lejard kiilfoldi adéssaga és devizatartaléka ko-
zOtt. Az egy éven beliil lejaro kiilsé addssaggal egyenld Guidotti-mutatd
jelentds mértékben esett, igy sokkal kisebb mérett devizatartalékravan
sziiksége a magyar gazdasdgnak. Ez lehet6vé tette az MNB szamara,
hogy januarban tovdbb erdsitse dnfinanszirozasi programjat, aminek
kovetkeztében tovabb mérséklédhet a jegybanki instrumentumokba
elhelyezett betétdllomany. 2016-ban varhatdan lehetésége lesz a ban-
koknak jegybanki betétdllomanyuk még gyorsabb csokkentésére, ami

az egész gazdasagra kedvezd hatdssal lenne.,

HAZAIES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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Magyarorszagon a meérséklédé energia-
arak nélkiil is tul alacsony az inflacio

JELENSEG

2015 decemberében a fogyasztdi arindex 12 havi valtozasa 0,9%-ra
emelkedett az el6z6 honapban latott 0,5%-o0s szintrdl. A tavalyi év tel-
jes idészakaban, még az év végi magasabb inflacio ellenére is 0,1%-kal
csdkkent a mutato, a kevésbé volatilis maginflacié szintje alig valtozott
a korabbi id&szakhoz képest, és ennek koszonhetden csokkent a fo-
gyasztoi arindexhez mérten a kiilldnbsége. A stabilan alacsony maginf-
lacid arra utal, hogy nincs érezheté inflacids nyomads a magyar gazda-

saghan, és nincs ok valtoztatni a jelenleg érvényes monetaris politikan.

FOLYAMAT

A rezsicsokkentés hatasdnak kifutdsa utan, 2014 masodik felétdl
az olajar esése miatt maradhatott negativ tartomanyban az inflacid
Magyarorszagon. Ennek ellenére az energiadrakat figyelmen kiviil ha-
gyo maginflacié nem emelkedett feljebb a 2014 masodik felében elért
mélypontjardl, igy az inflacié elszallasatol elérelathatolag nem kell tar-

tani. Az inflacié és maginflacid alakuldsat az 1. sz. abra mutatja.

Az infldcid hazankban, a korabban feltételezettnél lassabban emelke-
dik vissza a jegybank altal kitizott céltartomanyba. Ezzel egytitt 2016-
ban varhatdan nem lesz deflacio Magyarorszagon, egyre inkabb a pozi-
tiv tartomanyban maradhat az arindex, ahogy az olajar esésének hatasa

kifut a 12 havi indexbdl.

2016. JANUAR

EREDMENY

Az elmult két év deflacids iddszaka elStt a hatdsagi aremelés volt a leg-
fontosabb hajtdereje az inflicié emelkedésének, ezeknek az intézkedé-
seknek a hatdsdra alakult az inflacids cél felett a mutatd. Ez a folyamat
a koltségvetés kedvezd helyzete miatt mar nem fog visszatérni, enélkil
huzamosabb ideig stabilan alacsony lehet az inflacié Magyarorszagon.
Az alacsonyabb inflacié az MNB-t a laza monetaris politika hosszabb

ideig vald fenntartasara dsztontzheti.

Fogyasztoi arindex és maginflacid alakuldsa (12 havi), % l.sz.dabra
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Csokken az allamaddssag és javul
a szerkezete

JELENSEG

Miden jel szerint 2015 végén a GDP aranyos allamaddssag az el6zo
év végi 76,2%-os szint alatt alakult, igy cstkkend palyan maradt
Magyarorszag allamadodssaga. Nem csak az adossag mérete csokkent
a gazdasdaghoz képest, hanem az dllamaddssag szerkezete is javult.
Jelentdsen mérséklodott az addssag devizaaranya, és a kilfoldi befek-
tetdk sulya kisebb lett az allampapirpiacon. Egyik legfontosabb ered-
mény, hogy 2015 decemberében 32,3%-ra esett az allamadodssagon beliil
a devizaaddssag aranya az egy évvel korabbi 38%-rdl, ezért a deviza-

arany 2008 oktdbere 0ta nem latott szintre sullyedt.

FOLYAMAT

Az allam devizaaddssaganak csékkeneése kiillondsen fontos, mivel ah-
hoz hasonldan, mint a haztartasok devizaaddssaganal tortént, a fo-
rint leértékel6dése az dllamnak komoly addssagemelkedést okozott.
Ugyantgy, ahogy a lakossagi hitelek forintositdsa nagyban cstkken-
tette a gazdasag kulsd sériilékenységét, az allamaddssag esetében
is ugyanezt el lehet érni, ezzel tovabb lehetne javitani a magyar gazda-
sdg helyzetét. A teljes allamaddssagon beliil, a devizdban denominalt

allamaddssag aranyat a 2. sz. abra mutatja be.

Magyarorszagon a devizaaddssag csikkenése amiatt erésodhetett
fel ilyen mértékben, mert ezt a folyamatot az MNB o6nfinanszirozasi
programja tamogatta: A jegybank lépései keresletet generaltak a fo-
rint allamkotvények irant. Emellett, azért is volt lehetdség forinto-
sitani az allamaddssag egy jelentds részét, mivel erésodott a belfoldi
tékefelhalmozés és volt belfoldi forras a kalféldi kézben 1évé adds-
sag kivaltdsara. Igy nem kellett a kiilféldi befektetSk kedvébe jarni

és devizaban allamkotvényeket kiboesatani.

2016. JANUAR

EREDMENY

A devizdban 1évé allamaddssag csokkenésének koszonhetden olyan
idészakban is alacsonyan tudtak maradni az allamkotvény hozamok
Magyarorszagon, amikor més feltdrekvd dllamok finanszirozasi kolt-
sége megugrott. Az dllamaddssag ellen nemesak alacsony kéltségvetési
hidnnyal lehetne fellépni, hiszen a GDP ardnyos addssag akkor is csok-
ken, ha gyorsan béviil a gazdasag. Ebb6l latszik, hogy a jévoben a gaz-
dasdgi novekedést elStérbe helyezd ut sikeresebb lehet. Féleg akkor,
ha mar nem 4all fenn az a veszély, hogy a gyengiilé forint kovetkeztében
megugrik az orszag adéssdga. A hazai fizetSeszkoz gyengiilése esetén sem

né az addssag, hanem inkabb a gazdasag exportképessége javul.

Allamadéssag devizaaranya, % 2.sz.dabhra
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Csucson a lakossagi allamkotvények
allomanya

JELENSEG

2015 decemberére a lakossagi allampapirok allomédnya 4079 milliard
forintra emelkedett. Ez egy év alatt 893 millidrd forint allomanyndveke-
dést jelent, aminek kdszonheten csak ez a finanszirozasi forras elég ah-
hoz, hogy ebbdl lehessen finanszirozni a koltségvetési hianyt. Az elmult
években a lakossagi dllamkotvény vasarlasok sokat segitettek abban,
hogy kiilf6ldi forrdsok nélkiil is finanszirozhatd legyen az allamadossag.
Ez a jovében egy fontos forras maradhat, amire hosszu tavon kellene épi-
teni. Sziikség lehet a lakossagi forrasbevonas finom hangolasara annak

érdekében, hogy csckkenjen a rovid lejaratu finanszirozas aranya.

FOLYAMAT

Kedvezd, hogy a lakossag jelentds mennyiségii allamkotvényt vasarol, vi-
szont kedvezd8tlen, hogy elsdsorban rovid lejaratu allampapirokba keriil
ez a forras. Ez azért jelent kockazatot, mivel folyamatosan meg kell 4ji-
tani a forrasbevondst. Viszont, ha egy nem vart esemény kivetkeztében
megvaltozna a lakossag befektetési preferencidja az rovid idé alatt az 4l-
lamhaztartds finanszirozasat is veszélybe sodorhatna. A lakossagi allam-

papir-allomany osszetételét a 3. sz. Abra mutatja be.

Kedvezdbb lenne, ha hosszabb lejarati szerkezet felé tolodna el a lakossa-
gi allamkotvény portfolio. Ahogy névekszik ez az allomany, ugy valik egy-
re fontosabba a lejarati szerkezete is. A lakossagi allamkotvények kozel
80%-4t nem a Magyar Allamkincstdron keresztill vasaroltak a lakossagi
befekteték, hanem kézvetit6kon, elsdsorban bankokon keresztiil. Igy el-
s6ként leginkabb a bankokat kellene érdekeltté tenni abban, hogy hosszu
tavu allampapirokat értékesitsenek a kincstarjegyek helyett, amit az 4l-
lampapir értékesitések utan jard jutalékok modositasaval lehetne elérni.
Erdemes lenne gy dtalakitani ezt a rendszert, hogy t6bb évre elGrevetit-
ve, a rovid lejaratu allampapirok utan kevesebb jutalékhoz juthassanak

abankok, a hosszu lejaratu allampapirok értékesitéséhez képest.

2016. JANUAR

EREDMENY

A hosszabb lejaratu allamkotvények, egyrészt magasabb hozamokat biz-
tositanak a magyar csalddoknak, masrészt az dllamnak megéri igy forrast
bevonni, mivel hosszu tavon stabilabb és kiszamithatébb finanszirozést
kindlnak. Az dllamnak a jovében is tdimaszkodni kell a lakossagi forrasok-
ra, ezért érdemes finoman hangolni a mostani dllampapir értékesitési fo-
lyamatot annak érdekében, hogy tébb hosszu lejaratu kotvényt vasarolja-
nak a lakossagi befektetSk. Legkedvezibb esetben az allam kozvetleniil
a MAK-n4l vezetett szamldkon keresztiil vonja be a pénzt, de kézvetitSk-
re is sziiksége van. A kozvetitSk jutalékrendszerét ugy ajanlott atalakita-

ni, hogy az az dllam és a lakossag érdekeit szolgalja.

A lakossagi dllampapir-allomany ésszetétele, 2015 dec. 31, Mrd. Ft 3.sz.édbra
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A munka vilaga és az egészségugyi
szlirések osszehangolasaval javulhatna
a demografiai trend

JELENSEG

A demografia helyzet alakuldsa szempontjabdl nem csak a sziiletések
szama fontos, hanem a haldlozasok aranya is. Az utobbi terén nem all
jol Magyarorszag, a varhato életkor az 6tddik legalacsonyabb az Eurdpai
Unidban és legalacsonyabb a Visegradi orszagok kozott. Annak érdeké-
ben, hogy emelkedjen a varhatd életkor, javitani kellene a magyar egész-
ségligy allapotan, azon belll is az egészségligyi szlirések hatékonysagat
kellene erésiteni. A sziirések dsszehangoldsa a munkavégzéssel jelentd-
sen megnovelné a résztvevik aranyat és hozzajarulna ahhoz, hogy javul-

jon a magyarok egészseglgyi allapota.

FOLYAMAT

Magyarorszagon nemesak kevés gyerek szuletik eurdpai viszonylatban,
de kevesebb ideig is élnek a magyarok. Mindkét tényezé hozzajarul ah-
hoz, hogy hazankban kilondsen gyorsan fogy a népesség. Annak érde-
kében, hogy megforduljon a kedvezditlen demografiai trend, a magyarok
varhat6 életkoranak emelkedni kellene. Ez eurdpai sszehasonlitdsban

alacsony, ahogy az a 4. sz. abran is lathatd.

A varhato életkor emeléséhez a magyar egészségligy szinvonalan kellene
javitani. Fontos lenne a sulyos betegségeket minel korabban diagnosz-
tizalni, a hatékony szlrésekre koncentralni. Ez hatékonyabba valhatna,
ha a szlrések igazodnanak a munkavillalok mindennapjaihoz. Ennek
egyik mddja az lehetne, ha minden évben egy nap alatt, egy helyen az dsz-
szes egészségugyi szirést elvégeznék. A szilréseket ugy lehetne atala-
kitani, hogy a munkavallalok erre az alkalomra kapnanak a szirékoz-
pontoktol egy dedikalt szabadnapot. Ez ugyan tébbletterhet jelentene
a vallalkozdsoknak, amit az allam azzal kompenzalhatna, hogy cserébe

csokkenti a munkaadoi jarulékokat. Egy ilyen rendszer kedvezd lenne:

2016. JANUAR

A dolgozdknak a plusz egy szabadnap miatt, a munkaaddk a csékken-
tett jarulékokkal jarhatnanak jobban, az allam pedig a demografiai cél-

jainak megvalésitasahoz keriilhetne kozelebb.

EREDMENY

Akkor lehet igazan hatékony és hosszutavon fenntarthaté a kézmunka-
program, ha tdmogatja a résztvevék munkaerdpiacra vald visszatéréseét.
Ezen a téren az elért sikerek esetén csokkennének a koltségvetési ki-
addsok, a személyi jovedelemadd bevételek emelkednének és a gazdasag
brutté hozzdadott értéke javulna. A véllalatokat is tamogatna egy ilyen

fordulat, hogy elegendd munkaeréhdz jussanak.

Sziiletéskor varhato életkor, év. 2013 4 sz.dbra
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Folytatodik a foglalkoztatasi rata
emelkedése

JELENSEG

Magyarorszagon 2010 és 2015 kdzott tobb mint 8 szazalékponttal emel-
kedett a foglalkoztatasi rata a 15-70 évesek korosztalyaban. 2015 utolsé
negyedévében a munkanélkiliségi rata 6,2%-ra csokkent és a realbérek
azota is folyamatosan emelkedtek. Az elmiilt évek foglalkoztatasi sikere-
ihez jelentdsen hozzajarult a gyengébb forint, mivel ez novelte a magyar
munkaerd versenyképességét. Kordbban a gyengébb forint elérésében
a devizaaddssag leépitése jatszott kulcsszerepet, igy a devizaaddssag

elleni harc attételesen a munkaerdpiacra pozitiv hatassal lehetett.

FOLYAMAT

A 2008-as valsag el6tti idészakban, a devizaban vald eladdsodas nove-
kedése kozrejatszhatott abban, hogy a relativ erds gazdasagi névekedés
mellett alacsony maradt a foglalkoztatdsi rata. A devizahitelezés tulsa-
gosan megerdsitette a forintot, ahogy a felvett devizahiteleket forintra
valtottak és a tulerdsodd forint kovetkeztében nem volt eléggé verseny-
képes a magyar munkaerd. A valsag utan viszont a devizahitelek leépi-
tésének ezzel ellentétes hatasa érvényesult, ez gyengitette a forintot,
igy a magyar bérek relativ szintje is esett. A foglalkoztatdsi rata emel-
kedése egybeesik azzal az id8szakkal, amikor elkezdett csokkenni a ma-

gyar gazdasag devizaaddssaga, ahogy az 5. sz. abran lathato:

Természetesen, a forint gyengebb arfolyama csak egy tényezd a sok
koziil, ami a pozitiv foglalkoztatdsi fordulatért felelés. Ehhez jelentds
mértékben hozzajarult az addrendszer atalakitdsa és a munkat szaba-
lyozd torvények moédositdsa. Ahhoz, hogy tovabb emelkedjen a foglal-
koztatdsirata, relativ gyenge forintra és a munkara rakodo adok és jaru-

lékok folyamatos csokkentésére lehet szitkség.

2016. JANUAR
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EREDMENY

Arra az idészakra, amikor majd teljesen eltiinik a devizaaddssag
Magyarorszagon, olyan intézkedéseket érdemes hozni a munkahe-
lyek védelme érdekében, amelyek mérséklik a forintra nehezedd fel-
értékel6dési nyomdst. Egyre nehezebb lesz megismételni az eddigi
munkahelyteremtési iitemet, mert csokken a munkat keres6k szama
és a nagy atalakitasokkal elérhetd eredmények mar megvaldsultak
Magyarorszagon. Ezért folyamatosan tobb kisebb kormanyzati 1épésre
lehet sziikség ahhoz, hogy tovabb javuljon a magyar gazdasag verseny-

képessége.

Foglalkoztatdsi rata éves valtozdsa, szazalékpont (15-70 éves korosztalyban) 5.sz.dbra
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A magas devizaaddssag kovetkeztében
lassabban csokkent Magyarorszag netté
kuls6 adossaga

JELENSEG

2007 és 2015 vége kozott Magyarorszag nettd kiilsé addssdga a GDP
48,6%-rdl 27,5%-ra csokkent, elsdsorban a folydfizetési mérleg magas
tébblete miatt. Annak ellenére enyhiilt ilyen jelentds mértékben a net-
t0 addssagallomany, hogy az addssag atértékelédésének kovetkeztében,
az orszag nettd kiilsé addssaga a GDP-hez képest 21%-kal emelkedett.
Els6sorban a devizaaddssag novekedése az oka annak, hogy a nettd
kiilsé adossag ez alatt az id§ alatt, fele olyan gyorsan csokkent, mint

azt a devizaadodssag nélkul tette volna.

FOLYAMAT

Az elmult években a kulfolddel szembeni addssag dtértékelddése és volu-
menvaltozasa elsésorban a devizaaddssag novekedésébdl adddott, mert
ahogy gyengiilt a forint, ugy emelkedett a GDP aranyos devizaaddssag.
A devizahiteleket a gazdasagi szereplSk alapvetden az alacsonyabb ka-
matok miatt igényelték, de rosszul mérték fel az ebben rejlé arfolyam-
kockazatot. A forint leértékelddésével nagyot emelkedett az addssdg mé-
rete. Az eurohoz képest 2007 és 2015 vége kozotti iddszakban 20,8%-kal
gyengiilt a forint, de a dollarhoz és svajei frankhoz képest ennél is jobban
csokkent a forint értéke. Magyarorszag nettd kiilfoldi adéssag valtoza-

sanak Osszetételét a 6. sz. abra mutatja be.

Az ,atértékelédés és volumenvaltozas” tényezdinél kisebb mérték-
ben a forint allamkotvények arfolyam novekedésének is kedvezdtlen
hatasa volt, de ebben a devizaarfolyamok valtozdsdnak volt a legna-
gyobb szerepe. A magas folydfizetési mérleg tobbletnek kdszénhetden
26,6 szazalékponttal, mig a nomindalis GDP novekedése 11,3 szazalék-
ponttal csokkentette az elmilt 8 év alatt a netté addssagot. Osszesit-
ve 2015 harmadik negyedévére a GDP 27,5%-ara csokkent a magyar

gazdasag netto kiilsé addssaga.

2016. JANUAR

Azelmult évek egyik nagy tanulsdga az, hogy mindendron el kell keriilni
a devizdban valé eladdsodast. Ennek tiikrében kiilondsen fontos, hogy
alacsony legyen az inflicié Magyarorszdgon, aminek kivetkeztében ala-
csonyan maradhatnak a forint kamatok és nem lesznek rakényszerilve

a gazdasagi szerepldk a devizaban valé eladdsodasra.

EREDMENY

A jovSben, a devizaaddssag leépiilése utan joval konnyebb lesz a kiilféld-
del szembeni nettd addssagot csokkenteni, mivel a devizaarfolyamok
valtozasainak hatasara csak kis mértékben valtozhat az addssdg mére-
te. Raaddsul, varhatdan a kovetkezd években a GDP gyorsan fog béviilni
és a folydfizetési mérleg tobblete tovdbbra is magas maradhat. Igy egyre

gyorsuld itemben mérséklédhet Magyarorszag nettd kiilsd addssaga.

A netto kiilsé addssag valtozasanak 6sszetevoi B.sz.abra
(kumuldlt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ardnyos érték, 2007 vége = 0)
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Hazanknak egyre kisebb devizatartalékra
van sziiksége

JELENSEG

2015 harmadik negyedévére 10,4 milliard eurdra nétt a killonbség Ma-
gyarorszag éven beliil lejard kiilfoldi addssaga és devizatartaléka ko-
zOtt. Az egy éven belul lejard kiilsé addssaggal egyenld Guidotti-mutatd
jelentés mértékben esett, igy sokkal kisebb méretl devizatartalékra
van szuksége amagyar gazdasagnak. Ez lehetévé tette az MNB szamara,
hogy januarban tovabb erésitse onfinanszirozasi programjat, aminek
kivetkeztében tovabb mérséklédhet a jegybanki instrumentumokba
elhelyezett betétallomany. 2016-ban varhatdan lehetdsége lesz a ban-
koknak jegybanki betétallomanyuk még gyorsabb csokkentésére, ami

az egész gazdasagra kedvezo hatassal lenne.

FOLYAMAT

A relativ magas devizatartalék megteremti a lehet6ségét annak, hogy
az MNB eszkdzei kozil a bankok egyre inkabb az aktiv instrumentu-
mokra tamaszkodjanak. Azaz a jegybank szerepe a bankok hitelezésé-
ben erdsebbé valhasson, mint amilyen a betételhelyezésben betdltott
szerepe volt. Ez akkor lehetséges, ha a jegybank még rosszabb feltéte-
lekkel engedi meg a kereskedelmi bankoknak, hogy betétet helyezzenek
el nala. Ennek eredményeképpen tobb forras kertilhet a realgazdasag-
ba vagy az dllamkotvényekbe, ami id6ével a hitelezési aktivitas erdso-
déséhez vezethet. A Guidotti-mutatd és devizatartalék kozotti novekvo

killonbséget a 7. sz. abra mutatja be.

A maganszféra intenzivebb hitelezése leszorithatja az unids viszony-
latban tovabbra is magas banki kamatmarzsokat. Ha versenyképesebb
piaci alapu finanszirozashoz juthatnak a magyar vallalatok, akkor nem
kertlnek hatranyba az eurdpai versenytaraikkal szemben. A verseny-
képes forint kamatokra hosszu tavon azért van sziiksége a magyar gaz-

dasagnak, hogy ne legyen késztetése a devizahitelezés Ujrainditdsara.

2014. JANUAR

EREDMENY

Az MNB altal elinditott fordulat hatasaként, elsé kdrben az allam jut-
hat tébbletfinanszirozashoz, masodik kérben a redlgazdasagi beruha-
zasokra tobb banki forrds maradhat. A tébblet hitelkinalat leszorithatja
a marzsokat, aminek kovetkeztében elindulhat egy konszolidacids fo-
lyamat a magyar bankszektorban. Ennek eredményeként csdkkenhet
a szereplék szama a bankpiacon: A nagyobb és hatékonyabb bankok

az alacsonyabb kamatmarzs mellett is nyereségesek maradhatnak.

A magyar gazdasag rovid lejdrati kiilsé addssdga és devizatartalék-allomdnya, 7.sz.abra
(Mrd. eurd)
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Foglalkozatasi fordulat utan termelé-
kenységi fordulat kell Magyarorszagon

JELENSEG

Egy magyar dolgozd 2013-ban 30 dollarnyi GDP-t termelt egy 6ra alatt,
mikozben az OECD atlag 48 dollar. Az OECD orszagok koziil Magyaror-
szagon volt a negyedik legalacsonyabb a termelékenységi rata Lengyel-
orszag, Mexiké és Chile utan. Ezekbdl az eredményekbdl latszik, hogy
termelékenységi fordulatra is sziksége van hazanknak a foglalkoztata-
si rata folyamatos emelkedése mellett. A termelékenységi rata emelke-
désével fenntarthaté médon novekedhetnek a realbérek Magyarorsza-

gon, és ezzel egylitt a magyarok életszinvonala tartésan javulhatna.

FOLYAMAT

Mig 2001 és 2007 kdzott nemzetkozi osszehasonitasban gyors litemben
emelkedett az egy munkadrara juté GDP, addig ez 2007 és 2013 kozott
mar csak az OECD 4tlagaval javult. Nemcsak a munkahelyek mennyi-
ségét, hanem a mindségét is javitani kell Magyarorszagon ahhoz, hogy
a konvergencia sikeres legyen a nyugat-eurdpai fejlettségi szinthez
mérten. Az OECD orszagokban a munkaerd termelékenységét a 8. sz.

abra mutatja be.

A vallalatok részérél olyan beruhazdsokra lesz szlikség, amelyek néve-
lik az egy dolgozdra jutd kibocsatas mértékét. Ilyenek lehetnek az ad-
minisztraciét csékkentd informatikai beruhdzasok, folyamatok au-
tomatizdldsa vagy a gyartds gépiesitése. Emellett az oktatds erdsitése
is fontos, ezaltal tobb, magasabb hozzaadott értékl munkahelyet tudna

létrehozni a magyar gazdasag.

2016. JANUAR
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EREDMENY

Akovetkez6 évek kihivéasa a foglalkoztatas béviilése mellett az, hogy a ter-
melekenységi rata tekintetében fordulatot érjen el Magyarorszag. Ehhez
a vallalati hitelezésnek tjra kell indulni és leginkabb a KKV szektor ha-
tékonysaganak sziikséges javulni ahhoz, hogy a termelékenység orszagos
szinten is eredményesebb legyen. Ezt a folyamatot az allam versenyké-

pességet javito intézkedésekkel tudja leginkdbb el6segiteni.

Egy ledolgozott 6rara jutd GDP (dollar) 8.sz.dbra
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A vallalatoknak mar magasabb a betét-
allomanya, mint a hitelallomanya

JELENSEG

2015 végére, a nem pénziigyi vallalatoknak bankoknal elhelyezett betét-
allomanya (5984 milliard forint) megel&zte a banki hitelallomanyanak
psszegét (5950 millidrd forintot). Szektor szinten tehat, szokatlan mo-
don a nem pénziigyi vallalatok finansziroztak a bankokat és nem fordit-
va. Erre, amidta adatok allnak rendelkezésre, még nem volt példa. A jelek
szerint a vallalatok nem igyekeznek hitelt felvenni, és a sajat pénzdlloma-

nyukat sem hasznaljdk arra, hogy Uj beruhdzasokba kezdjenek.

FOLYAMAT

Az egyik f6 ok, hogy a véllalatok folyamatosan novelik bététélloményu—
kat, mikozben hitelallomanyuk csokken, az lehet, hogy jelentSs részben
unids forrasokbdl tudjik az 1j beruhdzdsaikat megvalositani. Igy egyiitt
is tul alacsony a véllalatok beruhdzasi aktivitdsa, a szektor nem haszndl-
ja ki az erre a célra elérhetd forrdsokat. Raadasul, ezzel pdrhuzamosan
a bankok inkdbb allamkétvényeket vasarolnak, vagy az MNB-nél helyez-
nek el betéteket, minthogy a redlgazdasagot hiteleznék. A nem pénziigyi

vallalatok hitel- és betétdllomany alakulasat a 9. sz. abra mutatja be.

A véllalati hiteleken az atlagos kamatmarzs lehetne ugyan alacsonyabb,
de ez 6nmagaban nem jarna hitelezési fordulattal. Paradox modon az ala-
csony inflacid is az ellen hat, hogy a betétallomanyukat felhasznaljak
a vallalatok. Mivel nincs szdmottevs pénzromlds, ezért nem veszit ér-
tékébdl a pénziigyi tartalék, igy nem szikséges a pénzallomanyt minél

gyorsabban felhasznalni.

2016. JANUAR

EREDMENY

A valsag utan a nem pénziigyi vallalatok és a bankok is tulsagosan koc-
kazatkerilSk lettek Magyarorszagon. sem a lakossdg, sem a vallalatok,
sem az allam nem akart hitelt felvenni, emiatt tartésan magas marad-
hatott a magyar folyofizetési mérleg tobblete. Ennek kovetkeztében,
id6vel teljesen eltlinhet Magyarorszag kilfolddel szembeni nettd ados-
saga. Amennyiben ez a folyamat fennmarad, a magyarok kényszeriilnek
majd arra, hogy kiilf6ldi befektetéseket keressenek. A kedvezd az lenne,
ha a magyarorszagi beruhdzasi lehetéségek kiaknazasra kertilnének,

miel8tt nagyaranyu t6keexportba kezdene a magyar gazdasag.

Nem pénziigyi vallalatok hitel- és betétallomanya (Mrd. Ft) 9.sz.dbra

7,000.0

6,500.0

6,000.0

5,500.0

5,000.0

45000

honap 01 02. 03. 04 05. 086. 07 08 09 10 11. 12
@ Hitelek @ Betéiek
Az adatok minden honap 15-ére vonatkoznak

Forras: MNB

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK

23



24

BanKonzult

Evtizedes csticson a kiskereskedelmi
forgalom

JELENSEG

2015-ben 5,6%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom az eléz6 évhez
képest (naptdrhatdstél tisztitva). Ennek készonhetden 2004 6ta el6szor,
tavaly sikeriilt a leggyorsabb névekedést elérni ezen a téren. Ez a véltozds
a gazdasagi ndvekedés szempontjabol kedvezd és a gazdasag stabilitdsa
szempontjabdl a lakossdgi fogyasztas szintje sem jelent kockazatot. Dec-
emberben 4,5%-kal novekedett a kiskereskedelmi forgalom az egy évvel
korabbi szinthez képest és ez az adat mar mentes az online pénztargépek
fehérité hatdsdtdl. Igy egyszeri hatdsok nélkiili is a hdztartdsok fogyasz-

tdsalett az egyik f6 motorja a GDP novekedésének.

FOLYAMAT

Az alacsony inflacid, az emelkedd redlbérek és alacsony munkanélkiili-
ség mind hozzajarultak ahhoz, hogy gyors novekedésnek induljon a la-
kossdgi fogyasztds és ezen belll a kiskereskedelmi forgalom. 2016-ra
mar kezd a lakossag kikeriilni korabbi valsdg mentalitasabol és ujra el-
kezdtek koltekezni a csaladok. Remélhetdleg ennek hatdsara a vallala-
tok majd kovetik iigyfeleiket és olyan mértékben fog javulni a gazdaségi
kornyezetbe vetett bizalom, ami mar a beruhazdsokra is hatassal lesz.

A kiskereskedelmi forgalom alakuldsat a 10. sz. abra mutatja be:

Anévekvs fogyasztas ellenére sem csokkent arekord magasan 1évé lakos-
sdgi megtakaritasi kedv, inkabb az emelkedd bérekbdl szarmazo tobblet-
jovedelembdl keriilt tobb elkdltésre. Ezt tdmogatta a 2010 utdn atalaki-
tott adérendszer is, amivel a fogyasztas addztatdsara kerult at a hangsuly.
Ez segit abban, hogy ne legyen Gijra tilzé a fogyasztas béviilése és ne kezd-

jenek el nagyban eladdsodni a csaladok.

2016. JANUAR

EREDMENY

A lakossagi megtakaritdsok magas szinten stabilizalédtak, mikdzben
abelfoldi fogyasztas folyamatosan emelkedett. A kovetkezd években abel-
f61di gazdasag, azon beliil is a haztarasok fogyasztdsa lesz az, ami a GDP
novekedésének egyik legfontosabb motorja lehet. Fontos, hogy a névekvé
fogyasztds hatdsdra ne boruljon meg a magyar gazdasag egyensulya, ezért

érdemes a j6v6ben gatat szabni a hitelbdl torténd fogyasztasnak.

Kiskereskedelmi forgalom alakulasa, el6zd évi azonos iddszakhoz képest, (%) 10.sz.abra

gv 201 2012 2013 2014 2015
@ Elelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes @ Nem élelmiszer termék
@ Gépjarmi-tzemanyag kiskereskedelem @ Kiskereskedelem dsszesen
Forras:: KSH
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A FED kamatemelési ciklusanak kezdete
jelentés hatassal lesz a vilaggazdasagra
2016-ban

JELENSEG

A KSH 6sszesitése szerint 2015 harmadik negyedévében tovabb emel-
kedtek az ingatlandrak. Hasznalt lakdsok esetén 11,2%-kal kellett tébbet
fizetni az ingatlanokért, mint egy évvel korabban. Az egyik nagy vdltozds
a lakdsépitések terén varhaté 2016-ban, idéig a haszndlt lakasok pia-
ca éledezett és ezt varhatdan a lakasépitések felfutdsa kovetheti. Eddig
csak a forgalom 2%-at adta az 1j lakdspiac, a jovGben ez jelentdsen for-
dulhat: Az AFA csdkkentésnek és a csalddi otthonteremtési kedvezmény

kibdvitésének kdszonhetben.

FOLYAMAT

Az dremelkedés ellenére még kevés helyen érték el az ingatlanarak a val-
sag elbtti, kordbbi cstcsot. Az egyik ilyen hely Budapest, ahol 2015 har-
madik negyedévében a valsag el8tti csticsot is 4,5%-kal meghaladték ala-
késarak. A masik szegmens, ami meghaladta a valsag el6tti rekordot, azok
a lakdtelepi lakdsok. Azonban mas teriiletek és régiok még nem értek el
ezt, és az orszagos atlag is alatta van a kordbbi rekordnak. A lakdsarak val-

tozdsdat a 11. sz. abra mutatja be.

A hasznalt lakdsok esetén lassult az adasvételek szamanak novekedé-
se a harmadik negyedévben, és a lakasarak novekedése is megtorpant.
A hasznalt lakdsarak lassabban fognak emelkedni, mint eddig, mivel ake-
reslet ezen a piacon csokkenhet, ahogy egyre tobben inkabb 1j lakdsokat
keresnek. Az épitési telkek ara varhatéan emelkedhet, ha minél tobben
szeretnének épitkezni annak érdekében, hogy leginkabb ki tudjak hasz-

nalni a CSOK nyujtotta kedvezményt.

2016. JANUAR

EREDMENY

Becslések szerint az idén 5-10 ezer lakassal éptilhet tobb, mint tavaly.
Ezjelentésen megdobna a magyar GDP-t, rdaddsul ij munkahelyek is 1ét-
rejonnének, és olyan idében adnanak tobbletmegrendelést az épitSipar-
nak, amikor az unids forrdsok visszaesése miatt mas teriileten kevesebb
megrendeléshez jutndnak. A koltségvetés szempontjabal, ebbdl plusz be-
vétel szarmazna, ami ellenstlyozné a csékkentett AFA hatdsat és a meg-
emelt CSOK tobbletkiadasat.

A lakdspiaci drak alakuldsa - tiszta drvaltozas 11.sz.dbra
(2010=100%)
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A verseny gyengitésével gyorsan dragul-
nak a kotelez6 gépjarmii-felelésségbiz-
tositasi dijak Magyarorszagon

JELENSEG

2013-t4l, amiéta megszint Magyarorszdgon a kotelezd gépjarmu-fe-
leldsségbiztositasokra vonatkozd kampdnyidészak, a gyengild ver-
seny kovetkeztében ledllt a biztositdsi dijak csokkenése, majd 2014-
t6l az arak egyre gyorsabb emelkedésbe kezdtek. A valtoztatds komoly
tébbletkoltséget okozott a kézéposztdlynak, mig a haszon tilnyomo-
részt kiilfoldi tulajdonu véllalatokhoz keriilt. A piaci verseny erdsitésé-
vel meg lehetne forditani ezt a trendet, ami rdaddsul beleillene a rezsi-

csokkentési intézkedések sorozataba.

FOLYAMAT

2015 harmadik negyedévében a kotelezd gépjarmu-felelGsséghbiztosi-
tas éves atlagdija 22 204 forint volt. Ez tébb mint 12%-o0s novekedést
jelent az el6z6 évhez képest, mikdzben 2015-ben az inflacid mértéke
negativ volt. 2016-ban ennél is magasabb dijemelkedés varhato, becs-
lések szerint akar 40%-kal emelkedhetnek a gépjarmu tulajdonosok
terhei. A kotelezd gépjarmii-felelgsségbiztositdsi dijak éves valtozasat

a12. sz. abra mutatja be.

Erdemes lehet tovabbfejleszteni a korabbi kampanyiddszakra épiild
rendszert és ujbdl piaci versenyt gerjeszteni a biztositok kozott. Egy-
részt, a biztositottak egy év letelte utdn barmikor jelezhessék biztosito
valtdsi szandékukat és az, a kovetkezd lehetséges idépontban automa-
tikusan torténjen is meg. Emellett legyen lehet8ség olyan szolgalta-
tasokat 1étrehozni (alkuszok vagy a feliigyelet szamara), aminek a se-
gitségével a gépjarmi tulajdonosok gépjarmi-feleldsséghiztositdsa

minden évben, automatikusan a legolesébb ajanlatra ujrakotédik.
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Errél a lehet8ségrél értesitét kap az ligyfél és csak abban az esetben
nem toérténik meg a biztosité valtas, ha az ligyfél kiilon jelzi, hogy ma-
radni akar. Egy ilyen automatizalt biztositd valtdsilehet8ség rendkivii-
li médon megerdsitheti a versenyt a biztositok kozott, aminek a nyer-

tesei a fogyasztok lehetnek.

EREDMENY

A kotelezd gépjarmi-felel6sségbiztositds tertiletén a dijemelések ravi-
lagitanak arra, hogy milyen hatdssal van a gyengiil6é verseny a piacra.
Célszert lenne itt egy fordulatot végrehajtani és ujbdl ugy alakitani
a szabalyokat, hogy az a lakossag érdekeit szolgalja. Ez a stratégia mas
teriileteken is hasznos lehet, mert a névekvd versennyel a fogyasztok,

azaz a magyar csaladok jarnanak jol.

Kotelezd gépjarmii-feleldsséghbiztositas dijak valtozasa, 12.sz.dbra

egy évvel korabbi szinthez képest, %
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