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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2015. majus)

Bar a magyar gazdasag 2014 utan idén is az EU
atlaganal (1,8%) gyorsabban fog ndvekedni, de a tavalyi
bévilési Gtem (3,6%) megkdzelitésére nincs esély, 2,5%
korali Gtem valoszinG. (A GKI a magas, 3,4%-0s |.
negyedévi Utem, valamint a kedvezd gazdasagi
varakozasok hatasara kissé emelte korabbi ndvekedési
elérejelzését.) A  beruhazasok idén varhatdan
stagnélnak, jovére pedig csdkkennek (elsésorban az EU-
tamogatdsok kampanyszer(i lehivasa miatti tavalyi
tetézés kdvetkeztében). A fogyasztas ugyan idén még
gyorsul - a devizahitelesek terheinek csdkkentése
kovetkeztében —, de 2016-ban mar itt is markans lassulas
varhatd. A kiilkereskedelmi aktivum viszont mindkét
évben emelkedik, mivel a behozatal dinamikéaja a belfdldi
kereslet lanyhuldsa miatt mindinkabb elmarad a
kivitelétdl.

Osszefoglalo adatok, 2013-2016
[ 2013 [ 2014 [2015] 2016

GDP (eléz6 év = 100) 1015[103,6[102,5] 102
Beruhazas (el6z6 év =100) 107,2[114,0[ 100 | 95
Fogyaszias (el6z6 év =100) 100,2[101,6 [102,5{ 1015

Folyo fizetési mérleg egyenlege (milliard€) | 4,2 | 43 [55] 6
Folyd fizetési és tdkemérleg/GDP (szazalék) | 7,7 | 83 | 7 | 65
Forras: KSH, MNB. 2015-2016: GKI

Avilaggazdasagi kornyezet alapvetéen kedvezé: az EU
orszagainak ndvekedési kilatasai, az Eurdpai Kdzponti
Bank marciusban indult kotvényvasarlasi programja, s a
még mindig alacsony olajar pozitivan hat. (Az olajar némi
emelkedése azonban a masodik félévben elég
valoszinli.) A kockazati tényezdk tovabbra is féleg
politikai természetliek. A gazdasagi varakozasok az
EU-ban az idei elsé négy hénapban 0sszességében
lassan javultak. Aprilisban a fogyasztoi, az ipari és a
kereskedelmi bizalmi index ugyan kissé csokkent, az
épitbipari és a szolgéaltatéi azonban némileg emelkedett.

Magyarorszagon aprilisban kissé emelkedett a GKI-Erste
konjunktura-index (szezonalis hatasoktdl megtisztitott)
értéke, s ezzel ismét elérte januari szintjét. Az izleti és a
fogyasztoi varakozasok is valamivel jobbak lettek a
marciusinal.

Realfolyamatok, 2013-2016
volumen, el6z0 év azonos idészaka = 100

Ipari termelés 1014 1076 108,0 106 105
Epitéipari termelés 1096 | 1142 109,2 103 102
Export 104,8 | 1071 107,4* 106,5 [ 1055
|import 105,0 | 108,38 105,8* 105,5 104

|Kiskereskedelmi forgalom 101,91 1041 107,0 104 102

Forras: KSH, */I-1.hd, 2015-2016: GKI

Az ipari termelés az év els6 negyedévben 8%-kal boviilt.
Az elsd két hénapban a belfdldi értékesités bovilési
uteme (4,4%) nem sokkal maradt el az exportétol (6,8%).
Az éllovas — csakugy, mint tavaly - a jarmiigyartas,

valamint — a tavalyitdl eltéréen - a gumi-, miianyag- és a
nemfém asvanyi termékgyartas. Az ipari bizalmi index
aprilisban — ellentétben a némettel — enyhén tovabb
emelkedett.

Az épitdipar termelése — a kedvezd id6jaras miatt is — az
els6 negyedévben 9,2%-kal haladta meg az egy évvel
korabbit. Az atadott lakasok szama az els6 negyedévben
7%-kal (szaz darabbal) csdkkent. Az agazat bizalmi
indexe aprilisban tdbbhonapos csdkkenést kovetben
valamicskét (a felmérés hibahatarat ,surolva”)
emelkedett. Az Uj szerzédések elmilt hénapokban
tapasztalt visszaesése miatt az épitbipari vallalkozasok
marcius végi szerzédésallomanyanak volumene t6bb
mint 30%-kal maradt el az egy évvel korabbitél, ami a
novekedési Utem tovabbi csokkenését vetiti eldre.

A kiskereskedelmi forgalom az I. negyedévben 7%-kal
bévilt — igaz, a statisztika dsszevonja a tényleges
bévllés és az online pénztargépek alkalmazasa miatti
fehéredés hatasat, s a bdviilés Uteme idén hdnaprdl
hénapra csokken. Az agazat bizalmi indexe aprilisban —
tulkompenzalva a marciusi romlast - érezhetéen
emelkedett. A hazai vasarléerd ndvekedése javitja, a
vasarnapi zarva tartas rontja az értékesitési kilatasokat
(utobbi féleg a vésarlés korliményeit), mikdzben a
fehéredés csak statisztikai bévilést jelent. Idén a
statisztikdban 4% koriili, esetleg ennél is nagyobb
ndévekedés varhatd.

Realkereset és -nyugdij, 2000-2015 (1999=100)
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Forras: KSH, GKI

A szolgaltatéi bizalmi index &prilisban stagnalt. A
turizmus tovabbra is huzdagazat: a kereskedelmi
szallashelyek forgalma az elsé harom hénapban 12%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit és a kilatasok is
pozitivak. A GKI ingatlanpiaci indexei aprilisban
szamottevéen emelkedtek a fél évvel ezelbttihez képest.
A két ,sikerszegmens” a lakas- és az irodapiac, mig a
kiskereskedelmi és a logisztikai ingatlanpiac esetében a
kildtasok nem javultak. A pénziigyi szektor ismét a
kormanyzati szandékok ,kereszttiizébe” kerilt. A broker-
botrany egyes karosultjainak a kormanyzat nagyvonalu
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segitséget nydjt, melynek koltségeit azonban a vétlen
szereplOkkel fizetteti meg. Az MNB a bankado tervezett
mérséklését a hitelezés bovitéséhez szerette volna kotni,
ami azonban az EBRD-val kotétt megallapodas Ujabb
megsértését jelentené. Raadasul a korményzat a
szocialisan  ellehetetlendlt  rétegek  addssaganak
,5zanalasaban” is szamit a hitelintézetek tovabbi
tehervallalasara. A vallalati hitelallomany 2014 negyedik
negyedévében 1,1%-kal haladta az egy évvel korabbit.
|dén csak szerény, 1-2%-0s bévilésre lehet szamitani.

Munkaerd-piaci folyamatok, 2013-2016
2015

2013 | 2014 2015| 2016

I-Il. hé

Munkanélkiiliségi rata (idészak végén){ 91 | 71 | 7.8 | 7 7

Brutt6 kereset (versenyszféra)** 103,61104,3] 103,5 | 103 [ 103,5
Brutto kereset (kdltségvetési szektor)**] 103,6 [ 101,2| 103,3 | 101 [ 102
Realkereset ** 103,11103,2 104,9 (102,3]| 100,7

* Szazalék ** El6z6 év azonos idészaka = 100, ***/ |. negyedév

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

A munkanélkiiliségi rata az elsé negyedévben 7,8%
volt, ami a szezonalitasnak megfeleléen lényegesen
magasabb az el6z6 hénapokénal, de 0,5 szazalékponttal
alacsonyabb az egy évvel korabbinal. Az idei elsd két

olajaresés bazisbdl vald kikeriilésével mar némi
emelkedés valoszinli. Az év egészében stagnald
arszint varhato.

Az eurdpai pénz és tékepiacokon zavaros helyzet alakult
ki: a hosszi hozamok jelentésen emelkedtek. Az
amerikai jegybank, a Fed kamatemelését illetéen viszont
egyre valosziniibb a szeptemberi iddpont és az 6vatos
mérték. Ha ez bekovetkezik, a jelenleg tamogatd
pénzulgyi kornyezet a feltdrekvd piacokon (igy nalunk is)
baratsagtalanabbd valhat. Az MNB marcius utan
aprilisban is csokkentette az alapkamatot, igy ez jelenleg
1,80. Mivel a forint ennek ellenére viszonylag jol tartja
magat, ezért tovabbi egy-két kismértékii vagas
lehetséges. Az iranyadd rata csokkenésére a betéti
kamatok gyorsabban reagalnak, mint a hitelkamatok. igy
a beruhdzas-0szténzés terén a pozitiv hatds nem
jelentds, ezzel szemben a pénzpiacon a negativ hatas
kézzel foghatd. Ez utdbbi folyamat ,,nyertese” lehet az
allampapir- illetve a lakaspiac.

Egyensllyi folyamatok, 2013-2016
I-IV. hé

Fogyasztéi arindex 101,7] 99,8 99,1 [100,0]102,0
1 éves referencia-hozam (szazalék) 30 | 1,76 15 25|35
Aruforgalmi egyenleg (milliard euré) 6,6 6,4 2,5¢ 75| 8
AI'Iarphaz_ta_lttam hl_any (6nkormanyzatok 9202| 8257 6098 | 800 | 700
nélkiil, milliard forint)

hénapban csaknem 2%-kal tébben dolgoztak, mint egy
évvel kordbban. A versenyszféraban 3,3%-0s volt a
novekedés, de a koltségvetési szféraban 0,8%-0s a
csokkenés (elsésorban a kézfoglalkoztatas szlkilése

miatt). Aprilisban a foglalkoztatasi szandék a
kereskedelem kivételével minden agazatban, ha csak
kicsit is, de er6sodott, a kereskedelemben azonban
gyengllt, s nétt a munkanélkiiliségtél valé félelem a
lakosséag korében is.

A redlkeresetek januar-februarban csaknem 5%-kal
emelkedtek. Az év egészében ennél joval szerényebb
realkereset-b6vilés varhatd - az idei béremelések
lecsokkent inflaciohoz valé igazitdsa és a masodik
félévben lassan meginduld aremelkedések miatt —, de a
devizahitelekkel kapcsolatos banki elszamolasok alapjan
jaré visszatéritések és torleszté-részletek csdkkenése
miatt a fogyasztas jelent6sen, 2,5%-kal néhet.

A beruhazasok idei stagnalasanak oka a tavalyi magas
bazis, a kifutd autéipari fejlesztések, s féként az EU
forrasokbol megvaldsitott beruhdzasok visszaesése. A
vallalkozasok tilnyomd része sajat piacan nem érzi a
ndvekedést, hianyoznak a jonak igérkezé projektek,
igy nem sokan akarnak hitelt felvenni.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2013-2016
idészak végén

MNB alapkamat 3,0 2,10 1,80 1,60 | 2,50
FED alapkamat 0,25 0,25 0,25 0,60 | 0,90
ECB alapkamat 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05

Euré/forint arfolyam | 296,9 | 308,7 | 306,6* | 310 325
Forras: MNB, */ I-IV. h6, 2015-2016: GKI

Az els6 négy hénapban dsszesen 0,9%-kal csokkent az
arszinvonal, a deflaci6 mértéke azonban hdnaprol
hénapra kisebb. A II. félévben a rezsicsokkentés és az

Forras: KSH, MNB, NGM. */ 2015. I-lll. hd, 2015-2016: GKI

Az allamhaztartasi folyamatok az elsé honapokban
kedvezOen alakultak, ugyanakkor a nagy ellaté
rendszerek tobbségében mar rovidtavon is feszltségek
érzékelhetSk, melyek kezelési modja nem lathato. Evkozi
intézkedésekkel 2015-ben is elérhetd a szikségesnek
latszd, a tervezett 2,4%-nal kedvezdbb, 2,2% koriili
hiany, ami az allamaddssag némi csokkenését is
lehetévé teszi. (A f6 bizonytalansédgot az &llami
vagyonbevételektdl vart 169 milliard forint forrasa jelenti.)

Fontosabb adobevételek, 2015
(milliard forint)
2015. HIl. hé
ElGiranyzat
szazalékaban

GKI

Bevételek prognézisa

Eléiranyzat

Kdzponti kdltségvetés 10891 2382 21,9% 10800
Afa 3172 684 21,6% 3150
Jovedéki add 913 202 22,1% 950

Szja 1639 422 25,7% 1700

Forras: NGM, GKI

A 2016. évi koltségvetés korai benyujtdsa nem noveli a
kiszdmithatésagot, mivel a gazdasagpolitkara a
folyamatos egyedi beavatkozdsok a jellemzOk. A
konvergencia-programban megjeldlt célok — igy az
allamhaztartasi hiany 2015-ben 2,4%-ra, 2016-ban 2%-
ra, a GDP-hez viszonyitott allamaddssag 2, illetve 1
szazalékponttal ~ vald  csOkkentése -  helyes
kévetelmények, az ennek eléréséhez alkalmazott
eszkdzrendszer, beleértve az idén 3,1%-0s, j 6vére 2,5%-
0s novekedés elérését is — azonban nem lathato, s
gazdasagpolitikai fordulat nélkiil nem is remélhetd.



