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TRENDEK

BanKonzult

Pén=iigyi e Quadasigl




d gio0d
JdaZiadsd( d e
= dd0 dy
alriaso el
dQyaro gl
ed dDD d
el O IdKOD
ar .4 ena =
ue gle = o
o ovann G
20 = d50
= DO d U



&

Ban¥Xonzult

2016. augusztus honap legfébb hazai és
globélis gazdasagi és pénzigyi trendjei

2016 mdsodik negyedévében éves szinten 2,6%-kal bdviilt a magyar
gazdasag, ami jelentds gyorsuldst jelent a 0,8%-o0s elsd negyedéves
adat utan. Negyedév/negyedév alapon a ngvekedés 1,1% volt. Ez kima-
gaslé eredmény, de részben az elsé negyedéves -0,7%-o0s visszaesés
korrekecidjanak koszénhetd. 2016 elsd felében a gazdasagi novekedés
nagy kilengéseket mutatott. Hosszu tavon stabilabb GDP béviilésre

lenne sziikség, amihez egyre tobb labon kell 4llnia a gazdasagnak.

Magyarorszag dllamaddssaga a GDP 75,5%-4ra esett 2016 els6 féléveé-
nek végére, ami 3,3 szdzalékpontos csokkenést jelent az egy évvel
korabbi szinthez képest. 2010 éta lassu titemben, de folyamatosan
apadt a magyar allamaddssdg. Az elmult években lejatsz6do folyama-
toknak készonhetden a jdvében még sikeresebbé valhat az allamadds-
sag elleni harc. Ez, és a tartdsan magas folydfizetési mérleg tobblete
vdrhatdéan a magyar allamkétvények relativ draguldsahoz vezethet

a lebvetkezd években.

A GDP 5,5%-ara csokkent a hdztartasok nettd finanszirozasi képes-
sége 2016 masodik negyedévében, amivel négy negyedév alatt a GDP
5,8%-4t érte el a mutatd. Ezzel mérséklédott az agazat finanszirozasi
tébblete a tavalyihoz képest. Az eddigi trend szerint a 2014-es szin-
ten stabilizalédhat a mutatd kdzéptavon. A magyar gazdasag stabili-
tdsa szempontjabdl fontos, hogy jelent8s maradjon a haztartasok nettd
finanszirozasi képessége. Ez varhatéan igy marad, mert a tébblet alakos-

sdgi fogyasztis er6sodésével mar nem emelkedik tovabb.

Fél év alatt dsszesen 15 milliard eurdval csokkent a kiilféldiek FDI
dllomanya Magyarorszagon, ez 18%-os esést mutat, ami egyediil-
all6 a magyar gazdasag torténetében. Ez dtfolyé tékemozgast jelen-
tett, a kidramlé FDI dllomény is kisebb, de hasonld mértékben esett

(-10,4 millidrd eurd), igy a gazdasagra vérhlatc’)an nem lesz hatassal.

2014, AUGUSZTUS

Ez a nagy atrendez8dés feltehet8en a General Electric cégfelvasar-
lasahoz kapcsolddott, aminek eredményeképpen nagyot csdkkent az
FDI 4llomany hazankban.utin nemzetkozi 6sszehasonlitasban ala-
csony volt ez a tevékenység Magyarorszagon. Ez afordulat a gazdasag

gzamos teriiletére is kedvezd hatassal lesz.

Magyarorszagon 2016 méasodik negyedévében 20%-kal csdkkent a beru-
hazasok volumene az el6z8 évi azonos idészakhoz mérten, de elsésorban
az unids forrasok atmeneti visszaesésének kovetkeztében. Ez az elsé
negyedéves adathoz (-12,6%) képest is jelentGs csdkkenést jelent.
A beruhdzasi aktivitas mérséklédése viszont az épitési beruhazas val-
tozasabdl adddott (-37%) és nem a gép- és eszkoz beruhazasok stagna-
l4s4bdl eredt. A jovobeli termelést sokkal inkabb a gépberuhdazasok
hatdrozzék meg, igy a beruhazisok szerkezete a volumen valtozadsa

ellenére relativ kedvezden alakult.

2016 elsd félév végére 17,3%-on 4llt a 90 napja nem teljesité lakossagi
hiteldllomany aranya a teljes dllomanyon beliil. Ez két szazalékpont-
tal alacsonyabb, mint a masfél évvel kordbbi devizahiteles elszamolas
elétti rekordszint. A devizahitelek elszamoldsanak dtmeneti hata-
gdt leszamitva 2014 6ta fokozatosan csdkken ez az allomany, de a je-
lenleg megfigyelhetd tempéval aksr egy évtizednél is tovabb tarthat
a portfolidtisztitas. Ezért olyan intézkedésekre lehet szitkség a jovo-

ben, amik felgyorsitjak ezt a folyamatot.

» A magyar bankrendszer kiilfoldi eszkézallomdnya és kiilfoldi tarto-

zdsa az elmilt évben egyre inkdbb egyensilyba keriilt. A netto kulfol-
di addssag 2016 juliusdra 50 millidrd forintra cstkkent. Ez toérténel-
mi mélypontot jelent, még 2013-ban is kézel 4000 milliard forint volt
a kiilénbség. A devizaban nytjtott hitelallomany magas szintje mel-
lett ez volt az egyik sériillékeny pontja a magyar bankrendszernek,

és 2016-ra ez is megszint.

HAZAL ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGY! TRENDEK
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Gyorsan kiheverte a magyar gazdasag
az els6 negyedében tapasztait visszaesést

JELENSEG

2016 masodik negyedévében éves szinten 2,6%-kal bdviilt a magyar
gazdasag, ami jelentds gyorsuldst jelent a 0,8%-os els6 negyedéves
adat utan. Negyedév/negyedév alapon a névekedés 1,1% volt. Ez kima-
gasld eredmény, de részben az elsd negyedéves -0,7%-08 visszaeses
korrekcidjanak kdszénhetd. 2016 elsd felében a gazdasigi névekedés
nagy kilengéseket mutatott. Hosszu tavon stabilabb GDP béviilésre

lenne sziitkség, amihez egyre tobb ldbon kell 4llnia a gazdasagnak.

FOLYAMAT

Az elsé negyedévben tapasztalt unids forrasokhoz kapesolédd visz-
szaesést ledolgozta a magyar gazdasag. Bar az épitéipar hozzajarulasa
a novekedéshez tovabbra is negativ, viszont a piaci szolgaltatasok,
azipar és a mezdgazdasag feliilteljesitettek. Ennek készonhetben dtme-
neti volt a fellendiilés megingdsa és ujra folytatodik a gyors gazdasagi

fejlédés Magyarorszdgon, ahogy azt az 1. sz, abra mutatja.

A jovBben egyre meghatdrozobb lesz a belfoldi gazdasag teljesitmé-
nye a GDP alakuldsinil és a killgazdaséagi tényezdk hatdsa is varha-
téan csdkken Magyarorszagon. A magyar gazdasig novekedése 3%-o0s
szint felett stabilizalédhat a kdvetkezd 2-3 évben, amikor 2 2016 elején
tapasztalt egyszeri tényez8k hatdsai elmulnak. Emiatt egyre kevesebb
sziikség lesz a monetaris kondicidk lazitasara, de mivel még egyenlét-
len a ndvekedés, ahogy az 2016 elsd felében is tapasztalhaté volt, ezért

szigoritas sem valdszinfi.

2016. AUGUSZTUS

EREDMENY

Tovabbi, gazdasdgot javitd 1épésckre lehet sziikség annak érdekében,
hogy magas szinten kiegyensilyozottabba valjon a gazdasagi nove-
kedés Magyarorszagon. Ehhez egyre tobb labon kell allnia a gazdasag-
nak: 2016-ban egy lakdsépitési fordulat segitheti ezt a folyamatot.
Az dllam addcsokkentési térekvései is tAmogatjak a magyar gazdasag
gyorsuldsat és segithetnek a vallalatoknak sajat forrast felhalmozni

a beruhazasaikhoz.

Magyar GDP valtozasa, elézé negyedévhez képest, % i.sz.dbra
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Gyorsulhat a GDP aranyos allamaddssag
csokkenése

JELENSEG

Magyarorszag dllamaddssaga a GDP 75,5%-4ra esett 2016 elsé fél-
évének végére, ami 3,3 szdazalékpontos csokkenést jelent az egy évvel
kordbbi szinthez képest. 2010 4ta lassi utemben, de folyamatosan
apadt a magyar allamadédssag. Az elmult években lejatszédo folya-
matoknak készénhetlen a jéxfc"yben még sikeresebbé valhat az allam-
addssdg elleni harc. Ez, és a tartésan magas folyofizetési mérleg tobb-
lete varhatdan a magyar dllamkdtvények relativ dragulasdhoz vezethet

a kévetkezd évekhen.

FOLYAMAT

2010 dta jelentSsen esett a devizaban denominalt dllamaddssag. Ala-
csonyabbak a kamatkdltségek és a magasabb gazdasagi névekedés-
nek kdszonhetden az allami bevételek is gyorsan emelkedtek, Ezek
a tényezdk hozzdjarultak az addssag csbkkentéséhez. Egyedil, az ala-
csonyabb inflicids kérnyezetben lassabban emelkedd nominalis GDP
lassitotta ezt a folyamatot. A bruttd dllamaddéssag a_lakulését_a 2.sz.abra

mutatja be.

A folyamatosan pozitiv folyé fizetési mérleg azt jelenti, hogy a bel-
foldi megtakaritdsok gyorsabban emelkednek, mint az allamadossag
vagy mas szektorok addssaga. A tobblet megtakaritasok a finansziro-

zasi kéltséget az allam szamara alacsonyan tarthatjak.

2014, AUGUSZTUS

A nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is kedvezd fejleményeknek készon-
hetden a magyar dllamaddssag kockézati feldra cs6kkenhet. A magyar
allamkotvények arfolyama pedig jobban teljesithet akovetkezd 1-2 évhen,

mas orszagokéhoz képest.

EREDMENY

A joviben az alacsonyabb finanszirozasi kéltség mellett gyorsabban
cstkkenhet a GDP ardnyos allamaddssag. A hosszii lejarati dllamkétvé-
nyek hozama abban az esetben eshet még nagyobbat, ha az MNB csok-
kenti kozéptava inflacids céljat, ami a jelenlegi inflaciés kdrnyezetben
kedvezhet a magyar gazdasagnak.

Az Allamhaztartds bruttd adéssdga a GDP szdzalékdban 2.5z dbra
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A jelek szerint tet6zott a haztartasok
nettd finanszirozasi képessége

JELENSEG

A GDP 5,5%-4ra csékkent a haztartdsok nettd finanszirozasi képes-
sége 2016 masodik negyedévében, amivel négy negyedév alatt a GDP
5,8%-4t érte el a mutatd. Ezzel mérséklédott az agazat finanszirozasi
tobblete a tavalyihoz képest. Az eddigi trend szerint a 2014-es szinten
stabilizdlédhat a mutatd kozéptivon. A magyar gazdasag stabilita-
sa szempontjabdl fontos, hogy jelent8s maradjon a haztartasok nettd
finanszirozdsi képessége. Ez varhatdan igy marad, mert a tébblet a lakos-

sagi fogyasztas erésddésével mar nem emelkedik tovabb.

FOLYAMAT

A héztartdsok netté finanszirozdsi képességénél tapasztalt 2015-6s
kiugré érték a devizahitelek elszdmolédsdval kapcsolatos nettd vagyon
gyarapodasara vezethetd vissza. Ennek az egyszeri tényezdnek a hatd-
sat leszamitva 2014-ben tetSzhetett a lakossig megtakaritasi képessé-
ge. Ezt a jovSben felfelé hajtja a munkabérek folyamatos emelkedése
és a munkahelyek szdménak novekedése. Ami ellen hat, az a fogyasz-
tas novekeddse és a befektetéseken elérhetd jovedelmek cs6kkenése.
A hitelkamatok alacsony szintje pedig az eladdsodast Gszténzi, ami
szintén a nettd finanszirozdsi képesség csokkenését eredményezheti.
A haztartdsok nettd finanszirozdsi képességének alakulasat a 3. sz. abra

mutatja be.

2016, AUGUSZTUS

Az egyensulyi szint a haztartdsok nettd finanszirozasi képességénél
az eddig jelek szerint a GDP 5-6%-a k6zott lehet. Tartds fennmarada-
sa esetén, jelentds forrast nyujthat a tébbi 4gazatnak és komoly forrast
biztosithat a magyar gazdasag névekedéséhez. Egyeldre nincs nagy bel-
foldi finanszirozasi szandék egyik f6 agazat feldl sem, ezért a kiilfold-
del szemben fennalld addssag tovabb csdkkenhet. Késébb a vallalati
szektortol érkezhet igény beruhdzasok finanszirozdsara, és a fokozodd

munkaerdhidny miatt is egyre nagyobb kereslet mutatkozhat.

EREDMENY

A haztartasok nettd finanszirozasi képességének tetbzésével varhatdan
nem noévekszik tovabb a kereslet a megtakaritdsi termékek irdnt, leg-
aldbbis mdr csak a gazdasdgi novekedéssel egyezd mértékben emelke-
dik. Legfeljebb atrendezddés varhato a killonbozd pénzigyi eszk6zok
kozott. Ez azt is jelenti, hogy nem gyorsul tovabb a jelenlegi rekord-
szintrdl a lakossagi allamkotvények értékesitése, ami az dllamkotvény-
piac egészére hatdssal lehet.

A hdztartdsok nettd finanszirozdsi képessége a GDP szézalékdban, 3.sz.dbra
az utolsé négy negyedéves adat
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Nagyot esett az FDI dilomany
Magyarorszagon

JELENSEG

Fél év alatt sszesen 15 millidrd euréval csokkent a kiilfoldiek FDI allo-
ménya Magyarorszagon, ez 18%-0s esést mutat, ami egyediilallé a magyar
gazdasig torténetében. Ez atfolys t6kemozgést jelentett, a kidramlé FDI
dllomany is kisebb, de hasonld mértékben esett (-10,4 milliard eurd), igy
a gazdasagra varhatéan nem lesz hatédssal. Ez a nagy atrendezddés felte-
het8en a General Electric cégfelvasarlasahoz kapcsolodott, aminek ered-

ményeképpen nagyot csdkkent az FDI dllomany hazankban.

FOLYAMAT

A GE csoporthoz kapesolddé cégfelvdsarlds alapvetden az atfolyo tékét
érintette Magyarorszdgon, de az FDI dllomany ennek ellenére cstkkent.
A nettd FDI dllomény két negyedév alatt 5 millidrd euréval mérsékls-
dott, azaz a kiilfoldiek stulya a magyar gazdasdgban visszaszoruléban
van. Az FDI allomany alakuldsat Magyarorszagon és magyarok kiilfoldi
kozvetlen tokebefektetések alakuldsdt a 4. sz. dbra mutatja be.

A magyar bérek emelkedése miatt varhat6an a jévében csokken a bedram-
16 FDI. A folydfizetési mérleg magas tébblete miatt erre a forrasra
egyébként kisebb sziiksége van a gazdasagnak, hiszen van elérheté bel-
foldi t6ke. Raaddsul a magas kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi
képességnek koszonhet8en a magyar vallalatok kiilfoldi terjeszkedésé-
re is van forrés. Igy, emiatt a jovében Magyarorszigon csdkken a netté
FDI illomany.

2016 AUGUSZTUS

EREDMENY

Ahogyan fokozatosan felzarkézik a magyar gazdasag a fejlett gazda-
sagokhoz, \gy egyre kevésbé tamaszkodhat kiilfoldi t6kére. Ezentul
leginkabb belftldi t6kefelhalmozdsra és magyar tulajdonu vallalatok-
ralesz sziiksége a beruhazasokhoz. Egyeldre a nettd FDI dllomany egy
nagy multinacionalis vallalat atszervezése miatt eshetett, de a jovSben
tobb tényezd kivetkeztében ez tovabb cstkkenhet.

FDI dllomany, midlié ewrd 4 .sz.3bhra
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Az épitési beruhdzasokra van leginkabb
hatassal az unids forras visszaesése

JELENSEG

Magyarorszagon 2016 masodik negyedévében 20%-kal csokkent a beru-
hazasok volumene az elzd évi azonos idGszakhoz mérten, de elsésor-
ban az unids forrdsok dtmeneti visszaesésének kivetkeztében. Ez az elsd
negyedéves adathoz (-12,6%) képest is jelentds cstkkenést jelent. A beru-
hézisi aktivitas mérséklGdése viszont az épitési beruhazas valtozasabdl
adédott (-37%) és nem a gép- és eszkdz beruhazasok stagnalasabdl eredt.
A jovébeli termelést sokkal inkdbb a gépberuhdzédsok hatdrozzdk meg,
igy a beruhézdsok szerkezete a volumen valtozasa ellenére relativ kedve-
z8en alakult.

FOLYAMAT

Annak ellenére sikeriilt jé1 teljesitenie a magyar gazdasignak a masodik
negyedévben, hogy a beruhadzdsok terén mélyilt a visszaesés. ElsGsorban
az allami beruhazasok estek vissza, a kiemelten fontos feldolgozdipari
beruhdzasok 11,1%-kal emelkedtek 2016 mésodik negyedévében az eld-
z6 évi szinthez képest. Az anyagi-miiszaki 6sszetétel szerint meghontott
beruhdzasi adat azt mutatja, hogy csak az épitdipari beruhazasok mér-
séklédtek, a gép- és eszkdz beruhdzdsok nem, ahogy az az 5. sz. Abran

islathatd.

2016, AUGUSITUS

A gép- és eszkdzbheruhazdsok sokkal szorosabban kétédnek a termelés
kapacitas valtozasahoz, igy kedvezd, hogy ezen a teriileten nem volt visz-
szaesés csak az épitkezésck teriiletén. Az év masodik felében az épitd
beruhazasok is korrigalhatnak, ahogy a lakdsépitések felfutnak. Az ingat-
laniigyletek mdr az elsé félévben is minimalisan bdviilni tudtak és elsdsor-
ban az unids forrashdl finanszirozott infrastrukturélis beruhdzasok estek

vigsza, igy ezen a téren lassabb fordulat varhaté.

EREDMENY

Arnyalja a rossz beruhazisi adatot, hogy alapvetéen az épitkezések
estek vissza és a fontosabb gépberuhaziasok nem csiékkentek. A visz-
szaesés mutatja, hogy tovdbbra is nagyon erdsen ra van utalva a magyar
beruhazasi aktivitas az unids forrasokra. Ez a gazdasdg hosszu tava
versenyképessége szempontjabdl kedvezitlen, mivel elsésorban a palya-
zati kiirasok alapjan sziletnek a beruhdzasi dontések Magyarorszdgon,

nem a tisztan varhatd megtériilés alapjan.

Beruhdzdsok teljesitményértéke anyagi-miiszaki Ssszetétel szerint, 5.sz.abra
elézd évi azonos iddszakhoz képest, %
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Fokozatosan csokken a nem teljesitd
lakossagi hitelallomany

JELENSEG

2016 elsd félév végére 17,3%-on allt a 90 napja nem teljesité lakossagi
hiteldllomany ardnya a teljes allomanyon beliil. Ez két szazalékponttal
alacsonyabb, mint a masfél évvel korabbi devizahiteles elszamolds el&tti
rekordszint. A devizahitelek elszamoldsdnak dtmeneti hatasat leszamit-
va 2014 6ta fokozatosan csokken ez az allomany, de a jelenleg megfigyel-
hetd tempdval akdr egy évtizednél is tovabb tarthat a portféliétisztitas.
Ezért olyan intézkedésekre lehet sziikség a jovében, amik felgyorsitjik

ezt a folyamatot.

FOLYAMAT

A nem teljesitd lakossdgi hitelek magas aranya az utolsé jelent8s 6rok-
sége a pénziigyi valsagnak. A kilakoltatdsi moratérium lejartaval foko-
zatosan csokken ez amutaté. Alakaspiaci forgalom megugrasaval folya-
matosan tisztul a portfélié: anem teljesitd addssaggal terhelt ingatlanok
eladasanil a vevdnek eldszor a hitelezd kdtelezettségeit kell rendeznie.
Az elmult évek magasabb Uj hitelkihelyezései a teljes hiteldllomanyt
novelik, igy a korabban beddlt hitelek aranya csékkenhet. A nem teljesi-

t6 lakossagi hiteldllomény alakulasat a 8. sz. Abra mutatja be.

Az eddigi eredményekkel egyiitt is, tovabbi beavatkozas nélkiil, akar
egy évtizedig eltarthat, amig 5% ald esik a mutatd. Ennek felgyorsitdsa
érdekében a magancsdd intézményét lehetne hatékonyabbd alakitani

és az addsok szamara vonzdbba tenni.

2016, AUGUSZTUS

A gyorsabb portfélidtisztitishoz lehet, hogy sziikség lenne egy ugy-
nevezett ,walk away” opcid bevezetésére is, azaz az ingatlanfedezet
atadasaval a teljes tartozastdl megszabadulhatna az adés. Az ilyen ira-
nyulépések a leginka'.bb bajba keriilt adésokon segithetnének és nagy-
ban felgyorsitandk a nem teljesit§ hiteldllomany leépitését.adésokon
segithetnének és nagyban felgyorsitandk a nem teljesitd hitelallomany

leépitését.

EREDMENY

A magyar bankok t8kehelyzete és jovedelemtermeld képessége elbirna
a gyorsabb portfélidtisztitdsi folyamatot. Ha sikeriilne ujra alacsony
szintre vinni a nem teljesité hitelek aranyat, akkor csékkenhetné-
nek a kamatmarzsok a gazdasaghban és a bankok hitelezési kapacitasa
is emelkedhetne. A nem teljesit8 hiteldllomdny gyorsabb csékkentésé-
vel egy jobb pozicidbdl kellene szembenézni az ujabb valsaggal amagyar

gazdasagnak.

A 90 napon tili késedelemmel rendelkezd dllomdny ardnya 6.sz_ dbra

ateljes portfolidn, lakossdgi hitelek
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BanKonzult

Szinte teljesen eltlint a magyar
bankrendszer nettd kiilfoldi tartozasa

JELENSEG

A magyar bankrendszer kiilf61di eszkoézdllomanya és kiilfsldi tartoza-
sa az elmlt évben egyre inkabb egyensulyba keriilt. A nettd kiilfoldi
adodssag 2016 juliusara 50 milliard forintra csokkent. Ez térténelmi
mélypontot jelent, még 2013-ban is kodzel 4000 milliard forint volt
a kiilonbség. A devizaban nyujtott hitelallomany magas szintje mel-
lett ez volt az egyik sériillékeny pontja a magyar bankrendszernek,

és 2016-ra ez is megsziint.

FOLYAMAT

Alapvetden nem a magyar bankrendszer brutté adéssaga csdkkent,
hanem a bankok kiilf6ldi eszkézei emelkedtek meg. Miutan a szektor-
nak a nettd addssiga lényegében eltiint, egyre fontosabb lesz a jove-
delem mérleg szempontjabol a kamatkiilonbség: a kiilféldiek magyar
bankrendszernek nyujtott forrisai és a magyar bankok kiilfoldi eszkd-
zein elért hozamok. A pénziigyi intézetek kiilfoldi eszkozeinek és for-

rdsainak alakulasat a 7. sz. Abra mutatja be.

Ez a folyamat kedvezd a magyar gazdasig jovedelem mérlegére. Raada-
sul egy esetleges pénziigyi valsag esetén is javul ezzel a gazdasag ellen-
allé képessége, mivel a kilfoldi forraskivonds a bankrendszerbdél ellen-

stulyozhatd kiilfoldi eszkdzok értékesitésével.

2014, AUGUSZTUS

EREDMENY

A magyar bankrendszer leépitette a kiilfolddel szembeni netté adds-
sagat és igy tovabb csokkent a magyar gazdasag kiilsd sériulékenysé-
ge. A kiillfoldi eszkozallomany emelkedésével, egyre fontosabba valhat
az, hogy a magyar bankok a kilf6ldi befektetéseken milyen hozamot
érnek el. A bankrendszer sikeres alkalmazkodasaval az allamhdaztartas
marad az egyetlen nemzetgazdasagi agazat, ami még ki lehet téve egy

tékekivondsi hullam veszélyének.

Hitelintézetek killfoldi eszkdzeinek és tartozdsink alakuldsa, millidrd forint 7.8z.4bra
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BanKonzult

Magyarorszag a kitiizott idén beliil
elérheti az egymillio 4j munkahely
létrehozasat

JELENSEG

A 2016 juliusival végzdds harom honapban 5%-ra esett vissza a mun-
kanélkiiliségi rita és igy, mar tobb mint 4,3 millié f6re nétt a foglalkoz-
tatottak szdma Magyarorszagon. Ezzel idSardnyosan 110 ezer munka-
hellyel tdbhet hoztak 1étre, mint ami a 2010-ben bejelentett tiz év alatti
egymillié j munkahely létrehozasdhoz sziikséges. A sikeres foglalkoz-
tatdsi fordulatnak készonhetfen a magyar gazdasagot most inkabb

a munkaeréhidny és nem a munka hidnya jellemzi.

FOLYAMAT

A sikerek ellenére még mindig az unids atlag alatt van a foglalkoztata-
si rata Magyarorszagon. Tehat tovabbra is elérhetdnek tlinik az a kor-
manyzati cél, hogy egymillié 1} munkahely keletkezzen 2020 végére
a 2010-es szinthez képest. Az eddigi eredmények alapjan, idéardnyosan
a cél felett teljesitett Magyarorszag, ahogy az a 8. sz. Abran is lathato.

A tovabbi adé- és jarulékesOkkentés témogathatja a foglalkoztatas
jovObeni bdvillését, de egyre inkdbb a megfelelé munkaerd hidnya
lehet az akaddlya a dinamikus névekedésnek. Az allami alkalmazot-
tak tartalékot jelenthetnek a versenyszféra szamara, de ez az esetleges
munkaerd ataramlas a kdzszférabol a versenyszféraba, az egész gazda-

sdgra nézve nem emelné a foglalkoztatottak szamat.

2016. AUGUSZTUS

EREDMENY

A Munkahelyvédelmi Akcidterv kibévitése jobb eredményeket hozhat,
mivel célzott megoldast nyujt, és tovabbi munkahelyek létrehozasat
segitheti eld olyan csoportoknadl, ahol van még tér ennek a hivitésere.
Emellett a jovSben az atképzések fontosabba fognak valni az alacso-
nyabb képzettségliek esetében. Az egymillié munkahelylétrehozasahoz

most mar nemesak a munkaerd irdanti kereslet élénkitésére lesz sziik-

o

ség, hanem a kinalati oldal bévitésére is.

Foglalkoztatottak szama és egymillid uj munkahely tétrehozdsdhoz szilkséges szint, ezer f6  8.sz.dbra
e g lalkoztatottak s (4] idizrany0San
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BanKonzult

A lakossagi jelzalog hitelallomany
tovabb csokken

JELENSEG

Az ingatlanfedezetii lakossagi hitelallomany folyamatosan csokken
Magyarorszagon. 2016 juliusara 4550 millidrd forintra esett az ilyen
tipusu hitelek allomdnya, ami éves szinten 6,5% visszaesést jelentett.
A lakéspiaci fordulat ellenére és az ijonnan folydsitott hitelek emelke-
dése mellett is tovdbb esett a jelzdlog hiteldllomany. Ez is alatamasztja,

hogy messze van még barmilyen buborék kialakuldsa a lakdspiacon.

FOLYAMAT

A lakossdg egy jelentds részét ,hitelundor” jellemzi a pénziigyi val-
sag utdn, mert sokan nagyon megégették magukat a devizahitelekkel.
A csalddok nagy részének magatartdsa tartésan megvaltozott, igy egy for-
dulat esetén is lassabb névekedés varhato a hitelallomanynal. A fedezett
lakosségi hitelallomany alakuldsat a 9. sz. abra mutatja be.

A forintositds utdn elmaradtak az arfolyamhatds miatti ingadoza-
sok a hiteldlloménynal, hiszen az adésoknak kiszamithato lett a tor-
leszt8részletiik és a fenndlld tartozdsuk. Ez is hozzdjarult a fogyasztdi
bizalom erdsddéséhez és a magasabb fogyasztason keresztill a gazdasagi

novekedéshez.

2016, AUGUSZTUS

ERECMENY

A magyar gazdasiagban javul a foglalkoztatottsag, emelkednek a realbé-
rek, mikézben ahitelkamatok is rekord mélyen vannak. Ezeknek a ténye-
z6knek kdszdnhetden alakossag jelentdsen tudna névelni a hiteltorlesz-
tésre forditott jovedelmét, adossagat. Ehelyett cstkken a hitelallomany:
a lakossdg dvatosabb és a valsag hatasa még mindig érezhetd a fedezett
lakossagi hitelek piacan.

Lakossdgnak ingatlanon alapitott jelzdlogjog fedezete mellett 9.5z.4bra
nyujtott hitelek dlloménya, millidrd forint
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BanKonzult

Egyoldaliva valt a lakossagi
megtakaritasok piaca

JELENSEG

2016 els6 hét hénapjaban tébb mint 500 milliard forinttal névelték a hdz-
tartasok allamkotvény allomanyukat. A készpénzt leszamitva viszont
a tobbi pénziigyi eszkdzbdl, tranzakeid alapon pénzkivitel tértént 2016
elsd hét hénapjdban. Teljesen letarolia a megtakaritasi piacot az allam-
kdtvények értékesitése. A gazdasaghan talialhaté tébbletforrasok miatt
nines jelentds verseny a megtakaritasokért, az allam tovabbra is eltokélt

alakossagi forrasok bevondasdara, ezért egyoldal valt a piac.

FOLYAMAT

Az Allam a piacindl kedvezdbb kamatokat biztosit a lakossdgi befek-
tet8knek és még a kamatadé kedvezmény is az allamkotvények vasar-
lasat tamogatja. A készpénzallomany nodvekedése a rekord alacsony
kamatkdrnyezetnek és az inflicié eltiinésének koszonhets. Ezek hata-
sdra ez a két pénziigyi eszkoz valt népszertivé a lakossag kérében. 2016
elsd hét hénapjaban az egyes pénziigyi eszkdzokbe elhelyezett nettd

alloményvaltozast a 10. sz. Abra mutatja be.

Ez a megtakaritasi piaci allapot annak is kdszdnhetd, hogy nincs jelen-
tds verseny a forrdsokért. A bankrendszer egészének nincs feltétleniil
sziiksége tobbletforrdasokra a lakossagtdl, hiszen a hitel/betét muta-
16 100% alatti. A hitelek iranti gyengébb kereslet sem indokolja, hogy
agresszivebben prdbaljanak versenyezni az allammal. Raaddsul a ban-
kok, a lakossdgi dllamkétvények értékesitésével jovedelmezé szolgal-
tatast kindlhatnak tigyfeleiknek.

2016, AUGUSZTUS

EREDMENY

Egyoldald lett 2 megtakaritisok piaca Magyarorszagon, lényegében
az Osszes megtakaritott pénz allamkotvényekbe keriilt. Ez azt jelenti,
hogy nem névelhetd tovabb, mert elérte a maximalis szintet az, hogy
milyen gyorsan novekedhet a lakossag allamkétvény allomanya. A jovo-
ben ez csak lassulhat, de igy is elegendd lakossdgi forrdashoz juthat
az allam, hogy még a kovetkezd években is ebbdl tudja finanszirozni

az allamhaztartis hianyat.

Hiztartdsok megfigyelt pédnziigyi eszkdzeinek vltozdsza 10.sz.dbra
2016 janudrja és juliusa kozatt, millidrd forint
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BanXonzult

Megakadt a nemzetkozi monetaris
politikai fordulat

JELENSEG

A 2008-as globdlis pénziigyi vilsdg kitorése ota a vilag jegybankjai
folyamatosan enyhitettek monetdris politikajukon. ElsGként az ame-
rikai jegybank prébalt forditani monetérifj. politikdjan a 2015 decem-
beri kamatemelésével, de ez a folyamat 2016-ban lényegében elakadt.
A tdbbi jegybank nem kovette Amerikat, sét azdta tébb fontos jegy-
bank is tovabb lazitott a monetaris kornyezeten. Vilagszerte egyre
késSbbre varhatd, hogy a torténelmi atlag koré visszaemelkedjenek
a kamatok, igy a befektetéknek hosszu tavon kell az alacsony kama-

tokkal szamolniuk.

FOLYAMAT

Az amerikai jegybankon kiviil a tébbi tartalékdevizat feltgyeld jegy-
bank alapkamata nulla koriil vagy a negativ tartomdanyban tartézko-
dik. A t6bbi jegybank a FED kamatemelése ota tovabb csdkkentette
az alapkamatokat, és nem kovették az amerikai jegybankot. Végiil
inkabb a FED kényszeriiltarra, hogy felfliggessze irdnyvaltasat, kiilonutas
monetdris politikaja tilerdsitette a dollart és lehiittte az amerikai gaz-
dasagot. A legnagyobb gazdasigok alapkamatai és a magyar alapkamat

a1l sz. tablan lathato.

A magasabb hozamok reményében téke dramlik abba a gazdaséagba,
ahol kamatemelés varhaté. Ezeknek az orszdgoknak a devizaja ezaltal
megerdsddik, az import drak leesnek és ezen keresztiil deflaciot impor-
tal a vilag tébbi részérsl. Emiatt nehéz helyzetbe kertl egy olyan orszag

gazdasdga, ahol elindul a kamatemelés.

2014, AUGUSZTUS

A deflacié mellett az export teljesitménye is romlik egy er8s6dé deviza-
val rendelkezd orszaghan, ami a gazdasagi novekedést is visszafogja.
Nemzetkézi szinten az igazi monetaris politikai fordulatra akkor Iehet
majd szamitani, ha egyszerre tobb jegybank is a kamatemelés iranydba

mozdul e], de ettd]l még tavol vagyunk.

EREDMENY

2015 decemberében az elsé kamatemelésnél még négy tovabbi emelést
josoltak 2016-ra az amerikai jegybank déntéshozdi. 2016 augusztusa-
ig egyetlen emelés sem kovetkezett be és a piaci elemzdk szerint leg-
feljebb mar csak egy kamatemelésre lesz lehetéség 2016-ban. A FED
hiaba szerette volna elinditani a fordulatot, ez egyel6re nem sikeriilt,
els6sorban azért, mert mar mas jegybakok az amerikaiakkal ellentétes
iranyban mozdultak el. Fordulat nélkiil az MNB-re is kevesebb nyomas

helyezddhet és tovabb maradhat a jelenlegi rekord alacsony kamatszint

Magyarorszdgon.
Alapkamatok nemzetkdzi alakuldsa 11.5z.dbra
Alapkamat utolst‘? valtozas utolsd valtozds
mértéke idépontja
USA 0,375 0,25 2015 december
Japan -0,1 -0,1 2016 janudr
Nagy Britannia 0,25 -0,25 2016 augusztus
Eurdzdna -0,4 -0,1 20186 marcius
Magyarorszag 0,8 -0,15 2016 mijus

Forras: EKB, FED, BOJ, BOE, MNB
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BanKonzult

Az elektromos autdk forradalmasithatjak
az autéipart, ami megrazhatja a magyar
gazdasagot

JELENSEG

Az elektromos autdk forradalmasithatjak a személygépjarmi piacot
a kovetkezd években. Az 1j technoldgia sikere alapvetden abbdl ered,
hogy az elektromos motorok hatékonyabbak a belsdégésti motorok-
nal. Emellett az elektromos autdk miikddési elvébdl fakaddan joval
kevesebb alkatrészre van szikség, Igy féleg azok az alkatrészek valnak
feleslegessé, amiket az autdgyartok maguk gyartanak, és nem szervez-
tek ki. Ez a forradalom a jévdben veszélyt jelent az autdipar jelenle-
gi cégeire, és azokra a gazdasdgokra is, ahol jelentss a jarmiigyartas.
Magyarorszagon nagyon magas az autégyartas sulya, a feldolgozdipar
31%-at teszi ki, ezért a magyar gazdasagnak kiilonosen fel kell késziil-

nie a technolégiai valtisra.

FOLYAMAT

Az elektromos meghajtdsu autdk eléallitasi koltségeit négy részben
az akkumuldtorok adjak ki. Az 1j tipusu autdkhoz kevesebb alkatrészre
van sziikség, mert az elektromos motorok egyszeriibbek a belss égéstiek-
hez képest. Az autdgyarak a motor és karosszéria elemek gyartdsan kiviil
sok alkatrész gyartasat kiszervezték, emiatt ha motorgyartasha fektetett
beruhazdsokat kell leirniuk (elektromos motorokra at kell llniuk), akkor
nehéz helyzethen keriilhetnek ezek a vallalatok. A jelenlegi technologiat
haszndlé beruhdzasok elveszhetnek. Magyarorszag gazdasaga kiilondsen
épit a jarmiigydrtdsra, hiszen ez a legnagyobb és legjobban névekvd 4dga-

zat a feldolgozbiparon beliil, ahogy a 12. sz. 4bra mutatja.

2016. AUGUSZTUS

Egy autdipari forradalommal akar még jol is jarhat a magyar gazdasag,
ez az attdrés egyben kockézatot és lehetdséget rejt magdban. Ha foly-
tatddik a vidltozds az autdiparon belil, akkor uj beruhazéasokra lesz
sziikség, és ezek kéltséghatékonysaguk miatt elsésorban a régicban
valésulhatnak meg. Ezt tamasztja ald, hogy a Samsung az Gj akkumu-
latorgyaranak kialakitasat jelentette be G6don, ami kedvezd fejlemény

ebbdl a szempontbol.

EREDMENY

Magyarorszagnak fel kell késziilnie arra a helyzetre, hogy az elektromos
autok térnyerése jelentds felfordulast okoz a jelenlegi gépjarmiiterme-
lésben. A jov6ben csak olyan jarmdipari projekteket érdemes dllami
tamogatasban részesiteni, amik akkor is életképesek lehetnek, ha mar
abelsd égésti motorok korszaka ledldozott. Ez a kiiszobon allé autdipari
forradalom egyben kockazatokat és lehet8ségeket is ad Magyarorszag
szamdra.

Jarmfiigyartis silya a feldolgozdiparon beliil, % 12 gz dbra
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