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F6bb megallapitasok

A magyar GDP 2015 Ill. negyedévében kiegyensulyozott szerkezetben, 2,4 szazalékkal béviilt éves
Osszevetésben, az export és a fogyasztds novekedése nyoman. Az ipar az export élénkiilése miatt
ismét kétszamjegyl béviilést mutatott oktéberben. Az épitbipar folytatta aprilis 6ta tartd trendszerd
visszaesését. A kiskereskedelmi forgalom novekedési ratdja ismét alacsonyabb lett a magas bazis
miatt. A szektort a nem élelmiszer kereskedelem vezérli. A munkaerdpiac helyzete mérsékelten
javult, a keresetek a bérrendezések kovetkeztében jelent6sen néttek. Az idei koltségvetési hianycél
biztonsaggal tarthatd, de az addssagrata leszoritdsa tovabbi intézkedést igényel. A tovabbra is
nyomott inflacié (0,5 szazalék) és a lassulé gazdasag Ujabb lazitasra 6sztonozheti a hazai jegybankot.

Realgazdasag

A KSH szdmitdsa szerint a magyar GDP-ndvekedés liteme a 2015 Ill. negyedévében tovabb lassult, és
2,4 szazalékot tett ki éves 0Osszevetésben. A teljesitmény ilyen ardnyd mérséklédése negativ
meglepetést okozott. Mindazondltal a kiigazitott negyedéves novekedési Utem 0,6 szazalékra
emelkedett, tekintve, hogy az el6z6 két negyedév soran ez a rata 0,5-0,5 szazalékot tett ki. A
gazdasag teljesitménye a Ill. negyedévben kiegyensulyozott volt: kdzel azonos mértékben
tdmaszkodott a kilkereskedelemre (1,3 szdzalékpont) és a belsé felhasznaldsra (1,2 szazalékpont). A
belsé felhasznalast els6sorban a fogyasztas bdvilése vezérelte, amelyben szerepet jatszott a
hatdrvédelmi intézkedések miatt jelentésen emelked6 kozosségi fogyasztas is. A beruhdzdsok
visszaestek éves bdzison, ami a csucsra jaratott unids forraslehivds novekedési korlataibdl fakadt.

Az ipar termelésének novekedési (iteme tovabb gyorsult: oktéberben 10,1 szazalékos éves bazisu
novekedést mért a KSH. Mindez kedvez6 el6jel a gazdasag utolsd negyedévi teljesitményére nézve.
Az el6z6 honaphoz viszonyitott ndvekedés — szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitva — 1,7 szazalékot
tett ki, vagyis enyhén visszafogottabb lett a dinamika az el6z6 hénaphoz képest. A kétszamjegy(i éves
novekedés legf6bb mozgatérugdja az alacsony bazis, sszhangban a Suzuki-gyar tavalyi alacsonyabb
termelésével. Az exportra torténd értékesités 14,5, mig a belfoldi kereslet 5,2 szazalékkal béviilt az
el6z6 év azonos id6szakanak bazisan. Az év kezdetét8l szamitva 7,1 szdzalékkal nétt a teljes ipari
termelés volumene. Az év utolsé két hdnapjaban is er§s6dé novekedésre szamitunk, igy elérhetének
latjuk az év egészében is a 7 szazalék feletti teljesitményt.

Az épitGipar oktdberben folytatta a tavasszal megindult lejtmenetet: 7,8 szazalékos volt a termelés
éves bazisu visszaesése, igy a szeptemberi javulds csak atmeneti volt. Mindez ellentétes a korabbi
varakozdsunkkal, miszerint az év végére fellendilhet az 4&gazat. Az épitGipar két
épitményficsoportjanak teljesitménye ellentétesen alakult: az éplileteké 18,4 szazalékkal nétt, az
egyéb épitményeké 23,5 szazalékkal csokkent. Az unids projektek tehdt mar nem képesek az dgazat
Osztonzésére, de az épiletek esetében is f6ként a tavalyi évi rossz bazis all a kedvez6 rata mogott.
Bizakodasra ad okot ugyanakkor, hogy az oktéberben kotott Gj épitSipari szerz6dések volumene
ismét n6tt, méghozza 4,1 szazalékkal. Mindez azonban kevés a negativ trend jové évi megallitasahoz.

A kiskereskedelmi forgalom volumene szeptemberben 5,1 szazalékkal nétt éves szinten. A KSH
oktéberi els6é becslése alapjan azonban Ujra lassuldas mutatkozott: az idei év legalacsonyabb,
4 szazalékos forgalombdéviilését regisztraltak a szektorban. A lassabb tGtem(i névekedés oka az online
kasszak miatt kialakult magas bazis. Erre a folyamatra utal az is, hogy a kiigazitott adatok alapjan az
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élelmiszer kereskedelem forgalma csupan 2 szazalékkal béviilt. Jelentés meglepetéssel szolgalt az
lizemanyag kiskereskedelem, ahol csupan 3,4 szazalékos novekedést mértek az lizemanyagok
aresése ellenére is. Egyediil a nem élelmiszer kereskedelemben gyorsult a névekedés (7,8 szazalék),
vagyis ez a terllet hlzta leginkdbb a kiskereskedelem béviilését.

A munkaerdpiac helyzete oktdberben az el6z6 hdénaphoz hasonléan mérsékelten javult. A
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak szdma 6 ezer, az aktivitas pedig 5 ezer f6ével
emelkedett. Ez alapjan kijelenthetd, hogy a munkaerGpiac helyzetének javuldsa a lassuld konjunktura
ellenére is viszonylag stabil. A munkanélkiliségi rata valtozatlanul 6,6 szazalék maradt. A szeptemberi
intézményi statisztikak alapjan az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama minddssze ezer f6vel
nétt. Ez annak kovetkezménye, hogy bar a versenyszféraban dolgozok szdma emelkedett, ezt
ellensulyozta a kozszféra kozfoglalkoztatashoz kothetd visszaesése. A bruttd bérek névekedési liteme
5,4 szazalékra gyorsult, ami a kdzszféraban dolgozdk bérrendezésének kdszonhets. A nettd bérek
ugyanekkora mértékben emelkedtek, tekintve, hogy idén érdemben nem valtozott az adérendszer.

Koltségvetési helyzet

2015 els6 tizenegy hdnapjdban az allamhaztartas kozponti alrendszerének halmozott hianya
970,7 millidard  forint volt. A kozponti koltségvetés 1038,5 milliard forintos hidnnyal, a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 45,8 millidard, az elkilonitett allami pénzalapok 22 milliard
forintos tobblettel zartak. A janudr—novemberi id8szakban a hidnymutaté az idei év egészére
elGirdnyzott érték 108,7 szazalékat tette ki. A kozponti alrendszer novemberben 154,7 milliard forint
hidnnyal zart, szemben a 2014-ben regisztralt 95,9 milliard forintos tobblettel. A negativ eltérés oka,
hogy az EU hazankkal szemben folytatott vizsgdlatai miatt a kordbban megitélt tdmogatasokat egy
idére felfiggesztették. Ugyan a vizsgdlatok az 6sz folyaman lezarultak és a folydsitasok mar
megkezd&dtek, de mindeddig nem kerilt atutaldsra minden korabban felfliggesztett tétel. Az
atutaldsok ideiglenes fennakadasa magyarazza a hianyokat, ami nem érinti az allamhdztartas unids
maodszertan szerinti egyenlegét, viszont az allamaddssag allomanyat ideiglenesen megemeli.

Intézetlink elkészitette a fiskalis folyamatokrdl sz6l6 legfrissebb negyedéves elemzését. A névekvé
bérkidramlds és a gazdasagi novekedés addbefizetésekre tett markans hatasanak kdszonhetben a
november kdzepén bejelentett koltségvetési kiengedés ellenére is biztonsagban van a koltségvetési
hidanycél teljesiilése. Progndzisunk szerint az idei évre kit(iz6tt GDP-ardanyos ESA-hidanynal kedvezébb,
2,25 szazalékos deficitet varunk. Az allamaddssag-rata ezzel szemben, a jelenlegi helyzetet alapul
véve 78,2 szazalékon dllna, igy a vonatkozé szabdlyok teljesitéséhez beavatkozdasra lesz sziikség.

Monetaris folyamatok

A fogyasztéi arak novemberen éves Osszevetésben 0,5 szazalékkal emelkedtek. A tovabbra is
nyomott inflacids kornyezet legf6bb oka a jarm(ilizemanyagok aranak 12,6 szazalékos arcsdkkenése.
A haztartasi energia ara 0,3 szazalékkal mérséklédott éves alapon. Ezeket leszamitva széles kord, s6t
er6sodé az inflacids nyomas. Tobb éve nem latott mértékben (2-2 szazalékkal) dragultak az
élelmiszerek és a tartds fogyasztasi cikkek. ElGbbi esetében féként a zoldségek, gyimodlcsok és a
hazon kivili étkezés ara emelkedett atlag felett, utdbbi termékkorben a jarmivek dragultak
jelent&sen. A szolgdltatdsok inflacidja a pénziigyi szolgdltatasok dresése miatt volt lassabb Gtem. A
jegybank novemberben sem valtoztatott az 1,35 szadzalékos alapkamaton, de jovGre az irdnyado rata
valtozatlansaga mellett tovabbi, nem konvencionalis lazitasra szamitunk.



