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F6bb megallapitasok

A gazdasagi teljesitmény lassulasa nem veszélyezteti a novekedés fundamentumait. A Il. negyedévi
bdviilés ismét kiegyensulyozott volt, a belsé és kiilsé tényez6kre azonos mértékben tdmaszkodott. Az
ipari novekedés lassulasat a nyari ledllasok okozhattdk, igy Osszel korrekciéra szamitunk. Az
épitGiparban a julius negativ trendfordulét hozott. A kiskereskedelmi forgalom minden f&bb
termékkorben dinamikusan bévilt. A munkanélkiiliség 7 szazalék ala sillyedt. Az allamhaztartas
kumulalt hianyanak novekedése egyedi hatasokra vezethetd vissza, elGrejelzésiink szerint az idei
hiany- és addssagcél is biztonsaggal tarthatd. Az drak éves 0Osszevetésben nem valtoztak
augusztusban, ami el6revetiti a tartésan laza monetaris politikat.

Realgazdasag

A magyar GDP a Il. negyedévben 2,7 szdzalékkal nGtt éves bazison. A teljesitmény a varakozdsunkat
meghaladd mértékben lassult. Ez f6leg egyedi tényez6k hatdsa, amik a novekedés fundamentumait
nem veszélyeztetik. A novekedést aprilis—juniusban ismét kiegyensulyozottsag jellemezte: a nettd
export 1,4, a bels6 felhaszndlas 1,3 szdzalékponttal jarult hozza a gazdasag éves teljesitményéhez. A
belsé keresletet elsGsorban a fogyasztds 3 szazalékos emelkedése hulzta. A beruhdzds a rossz
I. negyedév utan 5,2 szazalékos novekedést mutatott. A termelési oldalon a termel6agazatok
novekedési iteme dltaldnossagban lassult, mikdzben a szolgdltatd szektor élénkilést mutatott. A
mez6gazdasag kozel 17 szazalékos visszaesése jelentésen rontja az egész évre vonatkozé gazdasagi
kilatasokat. Az idei év egészére 3,1 szdzalékos GDP-bdviilést varunk.

Juliusban az ipari teljesitmény fékez6dott, mivel csak 3,4 szdzalékkal béviilt a kibocsatds volumene.
Ebben meghatdrozé szerepe lehetett a nyari nehézipari ledllasoknak, igy &sszel korrekcidra
szamitunk. Osszességében a lassulds nem tdrte meg a pozitiv trendet. Az év masodik felében az éves
indexek gyorsuldsat varjuk, mivel a tavalyi év masodik felében a Suzuki-gyar atmeneti leadllasa miatt
alacsony a bdazis. Az értékesitési adatok alapjan az export 4,6, a belfoldi eladasok 1,5 szadzalékkal
néttek. Az ipart a feldolgozdipar, azon belil a jdrm(igyartas huzta, de itt és a beszallitéi dgazatokban
is lassulds tapasztalhatd. Az elektronikai iparban idén el6szor csokkent éves alapon a termelés. A
feldolgozdipari agazatok Uj rendelésének volumene elssorban a belféldi megrendelések
kovetkeztében boviilt, ami a belsé kereslet élénkiilésének irdnydba mutat.

Az épitGipart juliusban elérte a negativ trendforduld: éves alapon csupan 0,2 szazalékkal nétt, havi
Osszevetésben (a kiigazitott adatok szerint) 3 szazalékkal csokkent a kibocsatas volumene. Utdbbi azt
jelenti, hogy az elmult 4 hénapban haromszor volt negativ a mutaté. Amennyiben a negativ trend
tartés marad, ugy a lll. negyedévben az épitGipar mar mérsékelheti a gazdasag névekedési Gtemét.
Az dgazat gyenge teljesitménye meglepé mddon inkdbb az éplletek épitésében tapasztalt visszaesés
kovetkezménye, de az egyéb épitmények épitése is csokkent. A teljes szerz6désallomany julius végén
47 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl. Az dllami megrendelések pozitiv hatdsa még az év
végéig kitarthat, de ezt kovetSen jelentds visszaesésre szamitunk.

A kiskereskedelmi forgalom volumene juniusban 7,2 szazalékkal n6tt éves bazison. A KSH juliusi elsé
becslése szerint a ndvekedés liteme stabilizdlédott: 7 szazalékkal emelkedett a kibocsatds. Ezzel mar
két éve toretlenilil novekszik az agazat. Az elmult egy év kiemelkedd teljesitményében ugyanakkor
jelent8s szerep juthatott a kiskereskedelem fehéredésének, amit aldtdmaszt a fogyasztds alakuldsa. A
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kiigazitott adatok alapjan az lGzemanyag-kiskereskedelem a VII. hdnapban 8,3 szazalékkal bdviilt,
tukrozve az alacsony darakat. A nem élelmiszer-kiskereskedelem forgalma 7,2, az élelmiszeré
6,3 szazalékos novekedést mutatott. Utdbbi szektor gyorsuldé titemben né, ami azt jelezheti, hogy a
vasarnapi pihenénap atmeneti negativ hatdsa elmult, a szerepl6k alkalmazkodtak a szabalyozashoz.

Az elmult hénapok munkaerdé-piaci trendjei juliusban is folytatédtak, a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a foglalkoztatottak szdma 11 ezer, az aktivaké 7 ezer fével n6tt, mig a munkanélkiliségi rata
6,9 szdzalékra csokkent. A jdniusi intézményi statisztikdk alapjan a 4 f6nél tobb alkalmazottal
rendelkezé vallalatok korében dolgozdk szdma 1 ezer fével csdkkent, ugyanis a versenyszféra 2 ezer
f6s béviilése nem tudta ellensulyozni a koltségvetési szférdban dolgozok létszamanak visszaesését. Ez
alapjan kijelenthet6, hogy a foglalkoztatasbdviilés elsésorban az o©nfoglalkoztatdsnak és a
mikrovallalkozdsoknak kdszonhetd. A ndvekvé munkaerd-kereslet a bérekre is kedvezGen hatott,
amelyek novekedési Uteme juniusban 3,6 szdzalékra gyorsult a versenyszféra béremelkedéseinek
koszonhetden.

Koltségvetési helyzet

2015. els6 nyolc hénapjaban az dllamhaztartas kozponti alrendszere 6sszesen 914,9 millidrd forintos
deficitet halmozott fel, ami 56,1 milliard forinttal magasabb az elmult év azonos iddszakahoz
viszonyitva. Az allamhdztartdson beliil a kdzponti koltségvetés 980,2 milliard forintos hidnnyal, a
tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai 33,7, az elkilonitett dllami pénzalapok 31,6 millidrd forintos
tobblettel zartak. A két év kumulalt hidnyainak eltérése mogott a szakmai fejezeti kezelésd
el6irdnyzatok unids bevételeinek és kiaddsainak atlitemez6dése huzddik meg. Az év elejétdl
szamitott érték megndvekedett hidnyahoz az augusztusi deficit 20,8 milliard forinttal jarult hozz3,
ami kismértékben magasabb a bazisévhez képest. Ennek magyarazata, hogy az iskolakezdés
zavartalansagdért a Magyar Allamkincstar mar augusztus végén &tutalta a szeptember havi
csalddtamogatdsok, valamint a fogyatékossagi tdmogatds és a megvaltozott munkaképességliek
kereset-kiegészitésének kifizetéséhez sziikséges 0sszegeket.

Intézetlink elkészitette az allamhaztartasi folyamatokrdl sz6l6 legfrissebb negyedéves elemzését. A
novekvé bérkidramlds és a gazdasagi novekedések addbefizetésekre tett markans hatasaval szemben
az eurdpai uniods forrasok késése, a menekiltiigy, a két felfliggesztett adonem bevételkiesése és a
tartalékok el6rehaladott felhaszndldsa is kockazatot jelent. A kockazatok szamszerUsitése utdn
progndzisunk szerint az idei évre kit(izott hianycél és allamaddssag-rata is tarthatd, az dllamhaztartas
GDP-ardnyos ESA-hidanya 2,2, az dllamaddssag-rata 75,1 szazalékon teljesiilhet.

Monetaris folyamatok

A fogyasztéi arak éves Osszevetésben nem valtoztak augusztusban. A gyengilé inflaciés nyomas az
olaj vilagpiaci aranak esésével, annak begylr(izésével magyarazhatd. Az (zemanyagok ara éves
Osszevetésben kozel 12 szazalékkal esett vissza. Az inflaciot mérséklé fontosabb tényez6 még a
rezsicsokkentés utolsé hulldma, mely a hdztartdsi energia darat 2,7 szdzalékkal mérsékelte.
Mindezeket leszamitva széleskorl aremelkedés tapasztalhatd, vagyis nincs dezinflacids veszély a
gazdasagban. Az élelmiszerek és szolgdltatdsok ara rendre 0,9 és 1,7 szazalékkal nétt. A tartds
fogyasztasi cikkek 6t éve nem latott mértékben dragultak (1,3 szazalék) A jegybank augusztusban
valtozatlanul hagyta az 1,35 szazalékos alapkamatot. Varakozasunk szerint a rendkivil laza monetaris
kornyezet hosszabb ideig fennmaradhat, ha azt a globalis kockazati kornyezet is megengedi.



