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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2015. november)

A magyar gazdasag novekedése a masodik
negyedévben) lelassult. Ez varhatéan a masodik
félévben és 2016-ban is folytatddik. Ebben minden
elemz6 és a kormanyzat is egyetért. Az Eurdpai
Bizottsag friss 6szi  progndzisaban  tavaszi
elérejelzésénél kissé alacsonyabb, 2015-re 2,9, jovére
2,2%-0s novekedési (temet valdszinlsit. Az EB
értékelése szerint a magyar ndvekedés tulsagosan
szorosan kapcsoladik az EU-forrasok
abszorpcidjahoz. Mivel a forrdsbedramlasban a
kozeljovében ,apaly” varhaté, igy 2016 végéig a netté
export és a fogyasztas bdviilése lesz a legfontosabb
novekedési faktor. Ugyanakkor a beruhdzasok jovire
minden bizonnyal visszaesnek. A GKI progndzisa
hasonld, de valamivel lassubb palyat valészinsit; idén
a GDP 2,7%-os, jovére 2%-os bdvilésére szamit.

Magyarorszagon oktoberben tovabb emelkedett a GKI-
Erste konjunktira-index értéke, s ezzel megkdzelitette
tavaly év végi szintjét. A fogyasztoi varakozasok
nagyon jelentésen javultak, az iizletiek viszont
romlottak, de az utébbiak kérében is megmaradt a
korabban tapasztalt optimizmus.

Az ipari termelés szeptemberben 7,8, az els§ harom
negyedévben 6,7%-kal bévilt az egy évvel korabbihoz
képest. Az export (az els6 nyolc hdnapban +8,7%)
tovabbra is Iényegesen jobban teljesit, mint a belfdldi
értékesités (+3%). Az ipari bizalmi index oktoberben
csekély mértékben csokkent, értéke a nyari
hénapokénak megfeleld.

Realfolyamatok, 2013-2016
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Osszefoglalo adatok, 2013-2016

1096 | 114,2 104,7* 103 102

Epit6ipari termelés

(GDP (el6z6 év = 100) 101,9]103,7] 103,1 [102,7] 102 Export 1048 | 1071 108,3* | 108 | 1055
Beruhazas (eldz6 év =100) 107,3{111,2] 1004 | 100 | 95 [Import 1050 | 1088 106,9* 106,5 | 104
Fogyasztas (el6z6 év =100) 100,6101,5] 102,6 |102,5] 101,5] [Kiskereskedelmi forgalom [ 1019 | 104,1 105,9 105 | 102

Folyo fizetési mérleg egyenlege (milliard€) | 40 | 24 [ 25 5 55
Folyo fizetési és tokemérleg/GDP (szazalék) | 7,5 | 60 | 88 | 73 | 58

Forras: KSH, */I-VIII. ho, 2015-2016: GKI

Forras: KSH, MNB. 2015-2016: GKI

A kinai gazdasagi novekedéssel kapcsolatos
aggodalmak az elmult idészakban némileg csokkentek,
de nem szintek meg. Az EU egyelére nem talal
megfeleld valaszt a menekiltligy  kezelésére,
ndvekednek a tagallamok kozotti ellentétek. Az eurdpai
jegybankok altaldban (s kitiintetetten az EKB)
jellemzben laza monetéris politikat folytatnak, és ha
ennek pozitiv hatasa nem vagy nem eléggé jelenik meg
a realgazdasagi adatokban, akkor tovabbi konnyités
varhatd. A Fed kamatemelése decemberben
valoszinlleg megkezdédik, ami a feltorekvd piacok és
attételesen a globalis ndvekedés kilatasai szamara
kedvezétlen. A magyar export legfontosabb piacanak
szamitd6 EU és ezen belil Németorszag gazdasagi
élénkulése mar harmadik éve tart, de dinamikéjuk jovore
sem haladja meg a 2%-ot.

Az EU-ban az elmult harom hénapban nem sokat
valtoztak a gazdasagi varakozasok, s — a politikai és
gazdasdgi kockazatok ellenére - 0Osszességében
deriilatast jeleznek. Oktoberben jellemzéen kissé
javultak az ipari bizalmi indexek, de Németorszagban
romlott. Az eurOpai épitSipari és a kereskedelmi
varakozasok ugyancsak enyhén javultak. Ez utébbi
szektorban az idei oktoberi érték historikus csucsot
jelent, azaz ennél magasabbat még sosem mértek a
felmérések készitdi. A szolgaltatd szféra viszont kissé
romlonak érezte kilatasait, a fogyasztok hangulata pedig
Iényegében valtozatlan maradt.

Az épitdipari termelés augusztusban  6,1%-kal
csokkent, az elsd nyolc honapban 4,7%-kal boviilt. A
szerzédésallomany nagysaga azonban nem sok jot igér
- augusztus végén 48%-kal kevesebb rendeléssel
rendelkeztek a vallalatok, mint egy évvel korabban. A
lakasépités tovabb csokkent: az elsd harom
negyedévben csaknem 10%-kal kevesebb uj otthont
adtak at, mint egy évvel korabban. Az vjonnan kiadott
engedélyek szama viszont 24, Budapesten 74%-kal(!)
emelkedett, ami a kozeljovire a lakasépités bdvilését
vetiti elére. Az agazat bizalmi indexe — kéthavi
emelkedés utan — oktoberben esett.

A kiskereskedelmi forgalom szeptemberben 5,1, az
elsé harom negyedévben 5,9%-kal ndvekedett. Az év
hatralévd részében statisztikailag tovabbi lassuléas
varhatd, tobbek kozott azért, mert tavaly szeptembertdl
valt kotelez6vé a pénztargépek NAV-hoz kotése. Az
agazat bizalmi indexe azonban oktdberben jelent6sen
emelkedett. A szolgaltatd szféra bizalmi indexe
oktéberben csdkkent, de tovabbra is deriilatast jelez. A
GKI ingatlanpiaci indexe oktdberben Iényegében nem
valtozott a fél évvel korabbihoz képest: a kedvezd
kildtasok fennmaradtak, de nem javultak tovabb. A
lakaspiacon a févérosban és a nyugati orszagrészben
varhaté enyhe tovabbi élénkiilés, az irodapiacot érintd
varakozasok szignifikdnsan romlottak (de még igy is
viszonylag optimistak).

A pénziigyi szektor teliesitménye idén minden
bizonnyal tovabb csokken. Az els6 harom negyedévben
mind a vallalat, mind a lakossagi hitelallomany
szamottevOen visszaesett. Az elsd mintegy 6, a masodik
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- elsésorban a forintositas hatdsa miatt — csaknem
18%-kal. 2016-ban azonban - féleg az elébbinél -
szerény  nOvekedés  kezd6dhet. A vallalati
hitelportfoliok minésége idén — a turizmus és az IT-
szektor kivételével — nem javult, s a lakossagi hitelek
esetében is csak atmeneti enyhilés kovetkezett be. A
vallalati hitelallomany bdvitését és ezen keresztil a
ndvekedés élénkitését az MNB a Névekedést Tamogato
Program segitségével kivanja elérni, ami egyben azt is
jelenti, hogy az NHP-t jovdre kivezetik.

Munkaeré-piaci folyamatok, 2013-2016

bérkidramlas nem gyorsul tovabb, az aremelkedés az
idei stagnalas utan 2% korili lesz, de mindezt az szja 1
szazalékpontos cskkentése részben ellensilyozza. igy
a realkeresetek  2-2,5%-kal  emelkednek. A
munkaerdhiany — bar egyre szélesebb korben érezhetd
- az é&tlagosnal gyorsabb béremelkedést csak néhany
agazatban indukalhat. A fogyasztas dinamikaja idén
varhatéan gyorsul (2,5% korilire), majd jovére kissé
lassul (1,5%-ra). Az EB progndzisa ennél der(ilatobb, e
szerintidén 3,2, jovére 3,1%-0s bdvilés varhatd.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2013-2016

2015. idészak végén
2013 2004 gy e 2015 2016 2013 2014 2015.X.h6 2015
Munkanélkiiliségi rata (idészak végén){ 9.1 | 7,1 6,4 6,9 6,8 MNB alapkamat 3,0 2,10 1,35 1,35 11,35
Bruttd kereset (versenyszféra)* 103,61 104,3 103,7 103,8] 103,8 FED alapkamat 0,25 0,25 0,25 0,50 | 0,90
Bruttd kereset (kéltségvetési szektor)**[ 103,6 [ 101,2 103,4 103 | 103 ECB alapkamat 0,25 0,05 0,05 0,05 | 0,05
Realkereset ** 103,1]103,2 103,9 103,5( 102,5 Euré/forint arfolyam* | 296,9 | 308,7 309,2** 310 | 320

* Szazalék ** EI6z6 év azonos id6szaka = 100, ***/ VII-IX. hé
Forras: KSH, 2015-2016: GKI

*Eves atlag Forras: MNB, **/ I-X. h étlag, 2015-2016: GKI

A Fed decemberben minden bizonnyal kamatot
emel. Az EKB varhatéan decemberben értékeli
monetéaris politikajat, s tekintve, hogy az eur6pai
névekedési kilatdsok az utdbbi id6ben romlottak,
csaknem bizonyos, hogy tovabbi lazitas fog kovetkezni.
Az elébbi negativan, az utébbi pozitivan hathat a
magyar eszkozok iranti keresletre. Az MNB oktoberben
sem valtoztatott az alapkamaton és mddositasra 2016
végeéig nem is készil.

A munkanélkiiliségi rata a julius-szeptemberi
idészakban 6,4% volt, ami 0,7 szazalékpontos
csokkenés az egy évvel kordbbihoz képest. A legalabb
Otfés cégeknél és a koltségvetési intézményeknél 2,4%-
kal nétt az alkalmazottak szama az idei elsé nyolc
hénapban. A  koltségvetési szektorban 0,8, a
versenyszektorban 2,8%-kal volt magasabb a
létszam. A foglalkoztatasi szandék az iparban és a
kereskedelemben er0sodott, az épitbiparban és a
szolgaltato szektorban viszont gyengiilt. A lakossag Egyensulyi folyamatok, 2013-2016
munkanélkiiliségtdl vald félelme szamotteven csokkent.

2015 2016

2013 2014
e s e Fogyasztoi arindex 101,7] 99,8 99,7*  [100,0{ 102
Munkanelkullsegl rata, 2008-2016 1 éves referencia-hozam (szézalék) 30| 176 0,68 07| 3

(szézalék) Aruforgalmi egyenleg (milliard euré) 66 | 64 5,3** 85 ] 95
Allamhaztartasi hiany (6nkormanyzatok

14,0
155 ] hélkil, millard forint) 9202|8257 | 8162 | 900 | 700
5 ] \/_R Forras: KSH, MNB, NGM. */ -IX. h6, **/ X. ho, **/ IVIII. ho, 2015-2016: GKI
o Az egyéves allampapir referenciahozama oktober
e végére - igaz rekord alacsony szintrél (0,43%-rol) -
00 1 0,68%-ra emelkedett; ami még mindig nagyon kedvez6
90 | finanszirozasi lehetdséget jelent.
8,5 1
8,0 + , -
78 | Fontosabb addbevételek, 2015
65 ; ; ; . (milliard forint)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—NMagyarorszag —Magyarorszag kozfoglalkoztatottakkal egyiitt* —EU-27

* Feltételezve, hogy valamennyi kézfoglalkoztatott munkanélkili

2015. I-IX. ho
ElGiranyzat
szazalékaban

(¢](

prognozisa

Bevételek Eléiranyzat

lenne (ami természetesen tllzas) Kozponti kéltségvetés 70,8%

Forras: Eurostat, GKI Afa 3172 2373 74,8% 3300
[J6vedéki ado 913 713 78,0% 1000

A fogyasztéi arindex (-0,3%) az elsé harom S5 1640 1 1252 | 764% 1700

. L erg s z Co . Forras: NGM, GKI
negyedévben deflaciot jelez. Erdemi arcsokkenés

ugyanakkor csak a haztartasi energia, fiités (-3,8%) és
az Uzemanyagok (-4,6%) esetében kdvetkezett be. Az

Az allamhaztartas oktobert 138,4 milliard forintos
tébblettel zarta, héla tébb, korabban felfiiggesztett unids

év hatralévé részében mar nem vérhatd jelentés
valtozas, de jovre — elsGsorban a rezsicsokkentés
hatésainak kifutdsa miatt — lassan megindulhat az
arindex emelkedése.

|dén az elsd nyolc honapban a brutté bérek 3,7%-kal
nottek. Az év egészében 3,5%-0s emelkedésik mellett a
redlkereset is hasonldé mértékben javul. J6vére a

transzfer beérkezésének. Kedvezéen alakulnak az
adobevételek, ezek terhére azonban a kormanyzat
egyre tobb kotelezettséget vallal. A 2015-re eléiranyzott
2,4%-0s és a 2016-ra tervezett 2%-os GDP-aranyos
deficit megvalésulasa bizonytalan, mindkét évben ennél
kissé magasabb hiany valészini. Az EB idén 2,3, jovére
2,1 %-0s GDP-aranyos hianyt tart elérhetdnek.



