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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2015. augusztus)

A magyar gazdasag a tavalyi kiugréan gyors, 3,6%-0s
és az |. negyedévi 3,5%-0s bévilés utan az év hatralévd
részében lassul, 2015-ben 2,7% kérlli ndvekedési item
valoszini. A lassulas 6 oka a beruhdzasok stagnélasa.
A fogyasztas és az export dinamikaja gyorsul. A kiilsé és
belsd egyensuly kedvezben alakul.

No6vekedési elorejelzések Magyarorszagra,

2015-2016 (szazalek)

2014 (tény) | 2015 | 2016
Kormany (majus) 31 2,5
MNB (junius) 3,3 25
OECD (junius) 3,0 2,2
EU (aprilis) 36 28 2,2
Consensus (junius) 29 24
IMF (aprilis) 2,7 2,3
(IGKI (junius) 27 | 20

Forras: a GKI gyjtése

A gorog helyzet atmenetileg lekerllt a lapok
cimoldalairdl, de a fenntarthaté megoldas megtalalasa és
annak kivitelezése még sokaig jelentds kockazati tényez6
marad. JO hir érkezett a tengerentllrol: az amerikai
gazdasag ndvekedése a Il. negyedévben gyorsult (2,3%-
ra), s az elsé negyedévben visszaesés helyett novekedés
tortént (+0,6%). A kinai novekedés lassul, a t6zsdei
arfolyamok zuhannak, s egyel6re a monetéris lazitas sem
hozta meg a kivant eredményt. A politikai valsdggocok
tovdbbra is jelentés kockazatok hordozéi. A
vilaggazdaséagi ndvekedést tdmogathatja az olaj aranak
ismét beindult csdkkenése.

Juliusban folytatédott a GKI-Erste konjunktura-index
(szezondlis hatasoktol megtisztitott) értékének idei
stagnaldsa, melynek szintje igy tovabbra is viszonylag
optimista hangulatot tlikrdz. Az (zleti varakozasok nem
valtoztak, a fogyasztoiak minimalisan emelkedtek.

Az ipari termelés juniusban 11,1, az idei félévben 7,3%-
kal bévilt az egy évvel kordbbihoz képest. A hazai
kereslet aprilisban és méjusban stagnalt, igy az els6 ot
hénapban a belfoldi értékesités bdvilési Uteme a
korabbiaknal lassabb (3,1%), mig az export tovabb robog
(8,8%). A két éllovas tovabbra is a jarmiigyartas illetve a
gumi-, miianyag- és a nemfém asvanyi termékgyartas,
mig a fémfeldolgozds és a gépipar tovabb
,gyengélkedik”. Az ipari bizalmi index juliusban az el6z6

szintre. Az atadott uj lakasok szama az els6 félévben 6%-
kal volt kisebb az egy évvel korabbinal, mikdzben a
kiadott engedélyek szadma 39%-kal bovilt. Ez utobbi
fejlemény alapjan szinte biztosra vehet6 a lakasépités
kozeljovbbeli novekedése. Ezt a kereslet béviilése is
alatdmasztja.

A kiskereskedelmi forgalom az els6 félévben 6,1%-kal
ndévekedett. A leggyorsabban az iparcikkek (s ezen belll
a hasznélt cikkek) eladasa illetve az (izemanyag-
kereskedelem bovilt. Az dgazat bizalmi indexe jUnius
utdn kissé juliusban is emelkedett, de tovabbra is
bennmaradt az immar az elmdlt tobb mint masfél évet
jellemz0 viszonylag keskeny savban.

A szolgaltatéi bizalmi index juliusban némileg
emelkedett, a cégek tovabbra is derlilatoak.

Realfolyamatok, 2013-2016
volumen, el8z06 év azonos idészaka = 100
2015

2013 2014 VL. hé 2015 2016
Ipari termelés 1014 [ 107,6 107,3 107,5 105
Epitdipari termelés 1096 | 1142 | 107,7* 103 102
Export 104,8 | 107,1 | 107,9* | 1094 | 1055
|Import 1050 | 108,8 | 106,7* | 108,7 | 104

[iskereskedelmi forgalom| 101,9 | 1041 106,1 105 102
Forras: KSH, */I-V. ho, 2015-2016: GKI

A pénziigyi szektor teljesitménye idén aligha nd. A
deviza alapu hitelek forintositasanak terhei utan a
brékerbotrany karosultjainak kartalanitdsa és varhatoan
az autohitelek forintositasanak kovetkezményei is a
bankokra hérulnak. Nyilvan més-mas okokbol, de sem a
lakossagi, sem a vallalati hitelpiac sem mutatia az
élénkilés jeleit, sét. A lakashitelek alloménya az elsé
félévben 7,9%-kal csokkent. A vallalati hiteleké is, a nem
végleges adatok szerint, kdzel 8%-kal. A Novekedési
Hitelprogram nem volt képes elinditani a hitelezés
novekedését, inkabb csak a csdkkenés tompitasahoz volt
elegendd. Réadasul e program sordn kihelyezett
Osszegek is csokkennek: az MNB szamai szerint az els6
hét honapban a teljes allomany 19, az tjonnan folyésitott
hitelek &llomanya 10%-kal szikilt. A hitelezési
folyamatokban fordulat legkorabban 2016-ban varhaté.

Munkaeré-piaci folyamatok, 2013-2016

2015.
V. he 2015 2016

2013 2014

havi szinten maradt (hibahataron bell csokkent). Az Munkanelkiliségi rata (doszak végen)] 9.1 | 7.1 | 69" | 7 6.8
eurdpai és a német index némi javulast mutatott. Brutto kereset (versenyszféra)™ 103,6[104,3] 1032 [ 103 | 103

Brutt6 kereset (koltségvetési szektor)**| 103,6 [ 101,2|  103,0 102 [ 1025
Az épitipari termelés dinamikaja majusban szamottevé  |Redlkereset ™ 1031]1032] 1037 |1027]) 100,7

* Szazalék ** El6z6 év azonos id6szaka = 100, ***/ IV-VI. hd

mértékben csokkent (az egy évvel korabbihoz képest Forris: KSH, 2015-2016: GKI

2,3%-kal nétt). Az elsd 6t honapban még igy is tempds a

ndvekedés (7,5%), de az alacsony szerzédésallomany
eldére vetiti az év hatralev részére a termelési dinamika
tovabbi csokkenését. Az 4gazat bizalmi indexe juliusban
jelentésen esett, értéke lényegében visszatért a majusi

A munkanélkiiliségi rata az aprilis-juniusi idészakban
6,9% volt, ami 1,2 sz&zalékpontos csokkenést jelent az
egy évvel korabbihoz képest. A legalabb 6tfés cégeknél
és a koltségvetési intézményeknél dsszességében 2,7%-
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kal nétt az alkalmazottak szama az els6 6t hénapban. A

ensulyi folyamatok, 2013-2016
kéltségvetési szektorban csak 0,3%-kal volt magasabb a 2013 2014 | 2015 20150 2016

I-VIl. hé
Fogyasztdi arindex J| 998 99,7
1 éves referencia-hozam (szazalék) 30 | 1,76 0,87 13135
Aruforgalmi egyenleg (milliard eurd) 6,6 6,4 4,3 85| 95
AI’Iarphaz_tgr:tam hl_any(onkormanyzatok 9202| 8257 8941 | 900 | 700
nélkiil, milliard forint)
Forras: KSH, MNB, NGM. */ 2015. |-VI. h6, 2015-2016: GKI

létszam. A kozmunkasok nélkil 0,9%-os volt a
foglalkoztatas bdviilése. Kedvezd a vallalkozasoknal
dolgoz6 alkalmazottak létszam-ndvekedése, azonban
figyelmeztetd, hogy az els6 negyedév 3,6%-0s
dinamikéajat aprilis-majusban méar csak 2,5%o0s bévulés
kovette. A GKI felmérése szerint a foglalkoztatasi

szandék az iparban és az épitdiparban kissé gyenglilt, a
kereskedelemben nem valtozott, a szolgaltatd cégeknél
erésodott, a lakossag munkanélkiliségtél valo félelme
pedig némileg csokkent.

Osszefoglalo adatok, 2013-2016

‘2013 2014‘?0:2' 2015‘ 2016

Koltségvetési szempontbdl az addbevételek kedvezd
alakuldsa kovetkeztében jél indult 2015, a gyors
gazdasagi novekedés az addbevételekre noéveléen
hatott. Juniusban és juliusban kedvezétlen folyamatok
indultak be, az Eurdpai bizottsag vizsgalat ala vont egyes
adotételeket. Az allamhaztartasi hiany az elsé hét
honapban 894,1 milliard forint, ami az éves eldiranyzatot

[GDP (el6z6 év = 100) 101,5[103,6[103,5]102,7| 102 1,9%-ka| meg is haladja. A nyér eIején térvénybe iktatott
Beruhazas (el6z0 év =100) 107,2[114,0(955| 100 | 95 tobbletkiadasok, az 0j - példaul migraciéval
Fogyasztés (l6z0 év =100) 100.2/101,6 102,61 102,5| 1015 dsszefiiggésben — elhatarozott raforditasok, egyes

Folyo fizetési mérleg egyenlege (milliard€) | 41 | 41 | 2,0] 6,0 6,5
Folyo fizetési és tdkemérleg/GDP (szézalék) | 7,7 | 7,8 [11,0] 74 6,8

adéfajtak, tamogatas-kifizetések EU altali felfliggesztése

Forras: KSH, MNB. 2015-2016: GKI

A hazai arszinvonal 2014 aprilisatol idén majusig szinte
minden hdnapban csdkkent. Majusban azonban 0,5%-0s,
juniusban 0,6%-0s, juliusban 0,4%-0s aremelkedés
kovetkezett be az egy évvel korabbihoz képest. Ez
trendfordulét jelent; éves atlagban véltozatlan, vagy
néhany tizedszazalékkal emelkedd arszinvonal varhato.

Az elsd 6t hénapban a bruttd bérek 3,3%-kal néttek, ezen
belil a versenyszférdban 3,2%-kal. A reélkeresetek
3,7%-kal emelkedtek. Az év hatralévd részében -
elsésorban a beinduld inflacid miatt — e téren lassulas
varhatd. A fogyasztds dinamikaja idén minden
bizonnyal né, val6szin(ileg 2,5% kortli mértékben.

A beruhazasok idén valoszinileg stagnalnak, az EU
forrasokbol finanszirozott fejlesztések visszaesését a
vallalati beruhdzasok béviilése ellensulyozhatja.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2013-2016

idészak végén
2013 2014
MNB alapkamat 3,0 2,10 , , ,
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 | 307,5* | 310 325
Forras: MNB, */ I-V. ho, 2015-2016: GKI

Az MNB juliusban 1,35%-ra csokkentette az
alapkamatot, s egyUttal bejelentette a kamatvagasi
ciklus végét. (Egy éve még 2015 végéig szantak
allandénak az akkori ratdt) A Fed vérhatéan idén
megkezdi  Ovatos és  valoszinlleg  fokozatos
kamatemelési ciklusat (erre a kedvezé makro adatok
alapot adnénak), de ennek konkrét idSpontjarél és
mértékérdl csak talalgatasok vannak. Ha ez megtorténik,
a magyar alapkamat is nyomas ala kerul, de mivel a
jegybanki vezetés elszant az alacsony kamatszint
fenntartasa mellett, a hazai kamatemelés csak a ,végs6
esetben” valosulhat meg.

azonban fesziltségeket valoszinisit. Ugyanakkor a
kormanyzat — akar kisebb évkozi kiigazitdsokkal —
valészinileg képes lesz az elGiranyzott 2,4%-0s
allamhaztartasi hiany elérésére, s a GDP-aranyos
allamadéssag mintegy 0,5 szézalékpontos
csOkkentésére.

Fontosabb adobevételek, 2015
milliard forint
| 2015. I-VI. ho
ElGiranyzat
szazalékaban

GKI

Bevételek Eléiranyzat Tény prognézisa

Kdzponti kdltségvetés 10801 5071 46,4% 10800
Afa 3172 1486,5 46,9% 3150
Jovedéki add 913 4435 48,6% 950

Szja 1639 824,3 50,3% 1700

Forras: NGM, GKI

A gorog valsag atmeneti nyugvopontra jutasa javitotta a
pénz- és tékepiaci hangulatot. Ez érezhetd volt a magyar
piacon is, az 1 éves allampapir referenciahozama
juliusban Ujabb rekord alacsony szintre csékkent (0,87%)
s mérséklédtek a hosszabb lejaratl papirok hozamai is.
Mindez az éallamhaztartasi hiany finanszirozasa
szempontjabol igen kedvezé.

A foly6 fizetési és tokemérleg aktivuma idén véarhatéan
a tavalyi 8,1 millidrd euréhoz hasonld, 8 milliard eur6
kérili lesz. Ez az |. negyedévben idéaranyosan teljesult
is. A beérkez6 EU fejlesztési tdmogatasok ugyan 4
milliard eurdrél 2 milliard eurdra csokkennek, de ezt a
kulkereskedelmi aktivum bévilése ellensulyozni tudja. A
hitelmindsiték egyelére legfeljebb pozitiv kilatasok
régzitésével diszitették” a magyar kockézati besorolast,
a befektetSi kategoriaba valé &tsorolas tobbségiknél
2016-ra csuszhat. E ,késlekedés” hatterében a tovabbra
is kedvezétlen befektetési kornyezet és kildndsen a
penzugyi szektort sujto, kiszamithatatlan szabalyozas
huzédhat meg.



