GKI Gazdasagkutato Zrt.

CREEaE
Sooooo
i
B
feiel

Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatd
(2015. szeptember)

A magyar gazdasag az |. negyedévben 3.6, a
méasodikban 2,7%-kal ndvekedett, a lassulas elkezd6dott.
Jelentdsen visszaesett a mezlgazdasag teljesitménye
(az els6 félévben 14%-kal). Tovabbra is jél teljesit az ipar
(+7%), az épitbipar (+8%) és a kereskedelem (+5%). A
beruhazasok alig néttek, de a fogyasztds hatarozottan
gyorsult. A kiilsé egyensuly kedvezden alakult: az export
dinamikaja ugyan nem nagyobb a 2014 évinél, de az
importé mintegy 3 szazalékpontot esett (f6leg a
beruhdzasok megtorpanasa miatt). A masodik félévben
és 2016-ban tovabbi lassulas valdszind, igy az idei év
egészében 2,7, jovlre 2%-0s gazdasagi ndvekedés
prognosztizalhaté.

Osszefoglalo adatok, 2013-2016
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Uzleti varakozasok alig valtoztak, de a fogyasztoké
szamottevden javult.

Az ipari termelés juliusban 3,4, az elsé hét hdnapban
6,7%-kal bovilt az egy évvel korabbihoz képest. Az elsd
félévben egyértelmien az export (+9,4%) huzta az ipar
teljesitményét, a belfoldi eladasok szerényebb mértékben
bévltek (3,3%-kal). Az ipari bizalmi index augusztusban
lényegében stagnalt. Az épitbipari termelés jUniusban
tdbb mint 10%-kal bévilt s az elsd félévi adat is impozans
(+8%). A szerzédésallomany azonban tovabb csokkent,
az els6 félév végén ennek volumene az egy évvel
korabbinak alig tobb mint fele volt. Az &gazat bizalmi
indexe — a juliusi er8s visszaesés utdn — pozitivan
korrigalt.

Realfolyamatok, 2013-2016

volumen, eI66 év azonos idészaka = 100

GDP (el6z6 év = 100) 101,5[103,6] 103,1

Beruhézas (1626 év =100) 107,2]114,0] 1004 [ 100 | 95 2013 2014 2015 Lo

Fogyasztas (el6z6 év =100) 100,2[101,6] 102,6 [102,5] 1015 : i I-VIl. ho

Folyé fizetési mérleg egyenlege (miliard €) | 4.1 | 4,1 | 2,0° | 60 | 65 Ipari termelés 1014 | 1076 1067 | 107,5 | 105

Folyd fizetési és tokemérleg/GDP (szazalék) | 7,7 | 7.8 | 11,0° | 83 | 68 Epitdipari termelés 1096 | 1142 | 1080° | 103 | 102

*I1.né. Forras: KSH, MNB. 2015-2016: GKI e 10481 1071 | 1089 | 1094 | 1055
[import 1050 1088 | 1075° | 1087 | 104

A piacok és az eldrejelzések kritikus pontja immar nem a
gordg, hanem a kinai helyzet. Itt az utdbbi hetek
fejleményei (a gazdasagi novekedés lelassulasa, a
részvénypiaci  buborék kidurranasa és a juan
leértékelése) a beruhazasok, az épitipar és a
feldolgozdipari export eréltetett expanziojara tAmaszkodo
ndvekedési modell kifulladasat jelzik. A fogyasztason és a
szolgaltatasokon alapuld Uj novekedési palyara valé
attérés negativ globalis hatasokat valtott és valthat ki.
A részvénypiaci buborék és az arfolyam kezelése
erodalta a kinai dontéshozok iranti bizalmat, kérdéses a
piaci reformok iranti  elkdtelezettségik. Mindez
0sszességében negativan hat a vilaggazdasag (s ezen
belil  Németorszagon  keresztlil ~ Magyarorszag)
novekedési lehetdségeire. A politikai kockazatok kozil
az Eurdpara iranyuld migraciés nyomas keriilt el6térbe,
itt a megoldasnak még a koérvonalai sem latszanak.
Mindemellett a tobbi valsaggéc (pl. Ukrajna) esetében is
élezédhet a helyzet.

Az EU-ban idén az uzleti varakozasok - beleértve ebbe
a magyar szempontb6l kiléngsen fontos német ipari
bizalmi indexet is — eddig jellemzden véaltozatlanok, de a
2014. 1I. félévinél kedvezdébbek voltak. A hullamzas
augusztusban az ipar kivételével minden é&gazatban
éppen némi javulast, sét az idei cslcs elérését mutatta.

Az ipari vérakozasok azonban augusztusban idei
mélypontjukra estek  (kliléndsen Németorszagban.)
Augusztusban a  GKI-Erste  konjunktura-index

(szezondlis hatasoktdl megtisztitott) értéke jlliushoz
képest kissé novekedett s ezzel idei cslcséra ért. A
vallalatok és a lakossag kérében fennmaradt, sét enyhén
tovabb javult a kordbban tapasztalt kedvezd hangulat. Az

[Kiskereskedelmi forgalom 101,9 [ 104,1 106,3 105 102

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

A kiskereskedelmi forgalom az elsé hét hdnapban 6,3%-
kal ndvekedett, amiben a fehéredésnek is nagy szerepe
lehetett. Az agazat bizalmi indexe augusztusban alig
valtozott. A szolgaltatd szféra GDP-termelésének
dinamikéja (+2,4%) az els6 félévben kissé elmaradt a
nemzetgazdasag egészére jellemzd adattdl. Az
atlagosnal gyorsabban nétt a turizmus-szektor, a szallitasi
és info-kommunikéciés szektor &tlag korll, az
ingatlanigyletek agazat minimélisan bévllt. Ez utdbbi
terliletrél egyre-masra érkeznek a ,gy6zelmi jelentések”,
de ezt a statisztika egyelére nem igazolja vissza. A
szolgaltatoi bizalmi index komoly der(ilatast tikroz.

Realkereset és -nyugdij, 2000-2016
(1999=100)

170
165 -+

160 -
155 -
150 -
145 -
140 4 N
135 -
130 -
125 -
120 -+
115 -

110 -
105—/
100

mmmmmmmmmmmmmmmmm

ooooooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNNNNNN

—Realkereset - versenyszféra —Realkereset - kozszféra —Realnyugdij — Realjovedelem

Forras: KSH, GKI

A pénziigyi szektor teljesitménye az els félévben 0,6%-
kal csokkent. A folytonosan és &ltaldban a bankok kérara
valtozd szabalyozasi kérnyezet miatt e terlileten idén
aligha lesz novekedés. Mikozben az év soran az
allamadoéssag né, a masik két f6 jovedelemtulajdonos
hitelallomanya csokken. A lakéshitelek allomanya az elsé
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hét hénapban 8,2, a vallalati hiteleké az elsé félévben
7,6%-kal  mérséklédott. A hitelezésben  fordulat
legkorabban 2016-ban varhato. A lakossagi hitelezésben
azonban a julius 1-jén életbe Iépett CSOK-nak és a
hasznalt lakaspiac felpérgésének enyhe keresletnveld
hatasa van.

Munkaeré-piaci folyamatok, 2013-2016

2015.
2013 2014 VL hé 2015 2016
Munkanélkiiliségi rata (id6szak végén)| 91 [ 7,1 6,8 ,
Brutto kereset (versenyszféra)* 103,6/104,3] 103,6 |103,5( 103
Brutto kereset (kdltségvetési szektor)*] 103,6 [101,2| 102,9 102 | 1025
Realkereset ** 103,1{103,2| 103,6 103 | 101,3

* Szazalék ** El6z6 év azonos idészaka = 100, ***/ V-VII. ho
Forras: KSH, 2015-2016: GKI

A munkanélkiiliségi rata a majus-juliusi idészakban
6,8% volt, ami 1,2 szazalékpontos csokkenést jelent az
egy évvel korabbihoz képest. A legalabb otfés cégeknél
és a koltségvetési intézményeknél 2,4%-kal nétt az
alkalmazottak szdma az els6 félévben. A kéltségvetési
szektorban 0,8, a versenyszektorban 2,8%-kal volt
magasabb a létszam, ez sok év utdn végre kedvez6
jelenség. A foglalkoztatasi hajlanddsag augusztusban az
iparban és a kereskedelemben hatarozottan, az
épitbiparban kissé javult, viszont a szolgéltaté szektorban
némileg romlott.

A hazai arszinvonal 2014 &prilisatol idén majusig szinte
minden honapban csokkent, majustdl juliusig azonban
atlagosan 0,5%-0s aremelkedés kovetkezett be az egy
évvel korabbihoz képest. Augusztusban — jérészt az
Uzemanyagarak csokkenése miatt — ismét eltlint az
inflacié: ebben a hoénapban a fogyasztéi arszinvonal
megegyezett az egy évvel korabbival.

Az els6 félévben a bruttd bérek 3,4%-kal néttek, ezen
belill a versenyszféraban 3,6%-kal. A realkeresetek 3,6%-
kal emelkedtek. Ez az év hatralévd részében az
aremelkedések miatt kissé lassulni fog. A fogyasztas
dinamikaja az els§ félévben 2,6%-kal (a vasarolt
fogyasztas csaknem 3%-kal) emelkedett, ami az év
egészére is jellemz6 lehet. 2016-ban a szja 1
szazalékpontos csokkenése ellenére, féleg az emelkedd
inflacio kdvetkeztében a realkeresetek dinamikaja lassul.

A beruhazasok az elsd félévben 1,7%-kal néttek. A
gépberuhazasok stagnaltak, mig az épitésiek csaknem
3%-kal béviiltek. Az agazatok kdzll jelentds a visszaesés
a mezdégazdasagban (-22%) és a kereskedelemben (-
11%). Kisebb csokkenés kovetkezett be az épitbiparban
(-4%) és a feldolgozoiparban (-3,5%). Ugyanakkor
jelentds a ndvekedés a szallitds (+27%) és az energetika
(+28%) terlletén. Az idei év egészében stagnalas, jovére
némileg csokkend beruhdzési volumen vérhatd.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2013-2016
id0szak végén

2013 | 2014 2015.VIl.hé  2015] 2016
MNB alapkamat 3,0 2,10 1,35 2
FED alapkamat 0,25 0,25 0,25 0,50 | 0,90
ECB alapkamat 0,25 0,05 0,05 0,05 | 0,05
Eurd/forint arfolyam | 296,9 | 308,7 308,3* 310 | 320
Forras: MNB, */ I-VIII. ho, 2015-2016: GKI

Az MNB - korabbi kommunikaciéjanak megfeleléen -
augusztusban nem csokkentette tovabb az amuigy is
rekord alacsony alapkamatot. A Fed kamatemelésével
kapcsolatos varakozasok az elmult hetek tézsdei
visszaesése miatt elbizonytalanodtak, elképzelheté a
szigoritas kezdetének november-decemberre halasztasa.
A hazai szigoritas Uteme és mértéke a FED dontéseinek
mértékétdl, annak piaci fogadtatasatdl fiigg

Egyensllyi folyamatok, 2013-2016

2015,
il g 2015 2016

2013 2014
Fogyasztdi arindex 101,7( 99,8 99,8

1 éves referencia-hozam (szazalék) 30 | 1,76 0,7 10] 35

[Aruforgalmi egyenleg (milliard eurd) 66 | 64 4,9* 85] 95

Allamhaztartési hiany (6nkormanyzatok 9202/ 8257 9149 900 | 700

nélkil, milliard forint)

Forras: KSH, MNB, NGM. */ 2015. I-VII. h¢, 2015-2016: GKI

Az 1 éves allampapir referenciahozama augusztusban
Ujabb rekord alacsony szintre csdkkent (0,7%) s kisebb
mértékben, de tovabb mérsékiddtek a hosszabb lejaratl
papirok hozamai is.

Fontosabb adobevételek, 2015

milliard forint
) . 2015. I-VIl. hé GKI
Bevételek Eléiranyzat Tény sil;z;g;rl?gz;atn prognézisa
Kozponti kbltségvetés 10933 5927 54,2% 10800
Afa 3172 1739 54,8% 3150
Jovedéki ado 913 533 58,4% 950
Szja 1640 981 59,8% 1700

Forras: NGM, GKI

Koltségvetési szempontbdl az adobevételek kedvezd
alakulasa kovetkeztében jol indult 2015, az elsd Ot
hénap hianya - elsésorban az adébevételek részben
fehéredéssel is 0sszefliggd - gyors emelkedése
kdvetkeztében az éves elbiranyzatnak csak 58%-a
volt. A nyari honapok azonban kedvezétlen fordulatot
hoztak, az allamhaztartas hianya azonban augusztus
végére elérte a kormany éltal tervezett deficit 102,5%-at.
Ebben fontos szerepe van az EU-finanszirozas
elapadasanak; azokhoz az (gyekhez kapcsolodo
kifizetéseket ugyanis, amelyben a kormény vitaban all az
Eur6pai Bizottsdggal, az EU egyelre nem utalja at,
mikzben a kormany a kedvezményezetteknek teljesiti a
kifizetéseket. Emellett a nyar elején torvénybe iktatott
tobbletkiadasok, az Uj - példaul a migrécidval
osszefliggésben - elhatarozott raforditdsok, egyes
adofajtak EU altali felfliggesztése tovabbi fesziltségeket
val6sziniisit, nem is emlitve a nagy ellaté rendszerek
tobbségében érzékelhetd mindségromlast. A Il. negyedév
végére a GDP-aranyos allamadoéssag jelentdsen, az elsé
negyedév végéhez viszonyitva 2 szazalékponttal, 2014
végéhez  képest 2,7 sz&zalékponttal, 79,6%-ra
emelkedett. A kormény azonban évkdzi beavatkozassal, a
szokasos trikkok alkalmazasaval képes lehet az
eléiranyzott GDP-aranyos hiany megkdzelitésére — idén
2,4% helyett a tavalyi 2,6%, jovire 2% helyett 2,3%
elérésére, sbt az allamaddssag szerény csokkentésére is.




