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il SZAZADVEG,

F6bb megallapitasok

Az ipar év vége felé mutatott j6 teljesitménye mogott még mindig az élénk exportkereslet és a
bazishatds huzdédik meg. Az épitSiparban megkotott Uj szerz6dések volumene mar harom hdénapja
béviil, ami némi bizakodasra ad okot. A kiskereskedelmi forgalom lassulé tGtemben béviil, melynek
huzéereje tovabbra is a nem élelmiszer-kereskedelem. A munkaerdpiac javuld trendje novemberben
is folytatodott, a munkanélkiliségi rata mar csak 6,4 szazalékos, mig a keresetek a bérrendezések
kovetkeztében jelentésen néttek. A 2015. évi koltségvetési hidny varhatéan kedvezébben alakult a
célnal, és az addssdagrata is csokkent. Az inflacié 0,9 szdzalékra nétt, de a trendmutatdk csokkentek,
amely — a folyamat tartés fennmaraddsa esetén — a jegybankot Gjabb lazitasra 6sztonozheti.

Realgazdasag

Az ipar teljesitménye novemberben is dinamikusan béviilt, mivel éves 0sszevetésben 9,5 szazalékkal
ndtt a termelés volumene. Az utolsd negyedév elsé két hdnapja igy kedvez6 képest fest a gazdasag
egészének teljesitményét nézve is. Az el6z6 hdnaphoz viszonyitva a termelés — szezondlisan és
naptdrhatassal kiigazitva — 1,4 szazalékkal zsugorodott. Az éves és a havi teljesitmények kozotti
ellentmondast a bazishatds oldja fel: egy évvel kordbban a Suzuki-gyar atallasa miatt alacsonyabb
volt az ipari termelés az atlagosnal, ami igy mély bazist jelent. Az exportra torténé értékesités 10,4, a
belfoldi kereslet 3,6 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakdanak bazisan. 2015 els6 tizenegy
honapjat tekintve 6sszességében 7,3 szdzalékkal n6tt a teljes ipari termelés volumene. Meglatasunk
szerint a decemberi teljesitmény is hasonldan erds lesz, igy az év egészében elérhets a 7,5 szdzalékos
teljesitmény.

Az épitGipar novemberben éves szinten 0,2 szazalékkal zsugorodott, mig az el6z6 hdnaphoz képest a
szezonadlisan kiigazitott adatok szerint 3,6 szdzalékos volt a bdviilés. Mindazonaltal ez nem volt
elegend6 ahhoz, hogy a 2015 tavasza 6ta tartd lejtmenetet megallitsa. Ez egyben azt jelenti, hogy a
IV. negyedév nem lesz olyan erds, mint amire kordbban szamitottunk, bar egy kiemelked6 decemberi
adat (amit az unids projektek lezarasa indukalhat) jelentésen javithat a képen. Az épitGipar két
épitményfécsoportjanak teljesitménye ellentétesen alakult: az éplileteké 10,2 szazalékkal nétt, az
egyéb épitményeké 8 szazalékkal csokkent. Az dgazatot igy els6sorban az ipari Iétesitmények épitése
segiti. Kedvezd folyamat, hogy az Uj szerz6dések allomdnya hdrom hoénapja né, de a teljes
szerz6désallomany igy is 41,4 szazalékkal elmaradt novemberben az el6z6 év azonos idGszakatol.

A kiskereskedelmi forgalom éves alapu névekedése oktoberben 4,1 szazalékra mérséklédott. A KSH
novemberi elsé becslése alapjan azonban a teljesitmény mérsékelten emelkedett: a nyers adat
4,8 szazalékos novekedésr6l szamolt be. Ezzel szemben a kiigazitott adatok alapjan az elmult
15 hénap leggyengébb teljesitményét mutatta fel a szektor. Ennek oka az online kasszdk miatt
kialakult egy évvel kordabbi magas bazis. Ezt a képet tdmasztja ald az is, hogy a kiigazitott adatok
alapjan az élelmiszer kereskedelem forgalma nem tudott igazan élénkilni (2,5 szazalék). Szintén
lassult a nem élelmiszer-kereskedelem novekedési Gteme (6,9 szdzalék), ami tovabbra is a huzder6
maradt. Itt érdemes megjegyezni, hogy még mindig alacsony az online kereskedelem sulya, hiszen a
,fekete péntek” generdlta nagy kereslet sem tudta érdemben felfelé mozditani a szektor
teljesitményét. Az (zemanyag kiskereskedelem élénkiilt a 4,7 szdzalékos novekedésnek
kdszonhetben.




il SZAZADVEG,

A munkaer@piac javuld trendje novemberben is folytatdédott. A foglalkoztatottak szezondlisan
kiigazitott szdma 10 ezer, mig az aktivitds 5 ezer fével nétt, igy a novekedési lUtem szamottevd
mértékben felgyorsult, és a munkanélkiliségi rata 6,4 szazalékra mérséklédott. A foglalkoztatastol
elmaradd aktivitasnovekedést nem kizardélag a demografiai folyamatok magyarazzak, igy a novekvé
munkakereslet aktivitast 6sztonzé ereje némiképp gyengiilt. Az oktdberi intézményi statisztikak
alapjan a novekedésben kiemelkedd szerepet vallaltak a 4 f6nél nagyobb vallalatok és a koltségvetési
intézmények, ugyanis az alkalmazotti létszdm 16 ezer fével emelkedett, f6ként a koltségvetési szféra
10 ezer f6t kivet6 béviilésének kdszonhetben. Ugyanebben a hénapban a bérek névekedési iteme
elérte a 4,8 szazalékot, els6sorban a kozszféraban tapasztalhaté bérrendezések eredményeként.

Koltségvetési helyzet

2015 év végén az allamhaztartas kdzponti alrendszerének el6zetes hianya 1218,6 milliard forinton
alakult. A kozponti koltségvetés 1195,9 millidrd forintos hidnnyal, a tarsadalombiztositas pénzigyi
alapjai 24,9 milliard forintos deficittel, az elkilonitett allami pénzalapok 2,2 millidrd forintos
tobblettel zartak. Az év utolsé hdénapjat a kozponti alrendszer 247,8 milliard forinttal zarta. Az év
végére tervezett (mddositott) hianycélnal 326,2 milliard forinttal magasabban alakult a pénzforgalmi
hiany. Ez a — korabban megitélt, de teljes egészében még nem folydsitott — kdzel 560 milliard forint
unios forras késése miatt alakult ki. A fennakadas igy ideiglenes hatdst gyakorolt a koltségvetésre,
azonban a maastrichti-szabdlyok értelmében ezeket teljesiilt tételként kell az orszdgnak elszdmolnia,
igy az eredményszemlélet(i hidny a torvényi tervezetnél kedvez6bben alakulhatott.

Minisztériumi kozlés szerint az dllamhaztartds GDP-aranyos hidnya a tervezettnél is kedvezébb lesz,
el6zetes becslések szerint 2 szdzalék kordl alakul majd a mutatd. A kedvezd teljesiilés mogott a
novekv6é bérkidramlds és a gazdasagi novekedés addbefizetésekre tett markans hatdsa koszont
vissza. A 2014. évhez képest 848 milliard forinttal nagyobb 6sszeg folyt be a f6bb addtételek sorain,
tovabba a kamategyenleg is pozitivan alakult. Az dallamhaztartdsi folyamatok vizsgalatakor az
allamaddssag szintje is kiemelked&en fontos. 2015. masodik felében az allamaddssag ideiglenesen
megemelkedett, majd a legfrissebb adatok szerint decemberrél januarra a KESZ-allomany drasztikus
csokkentése kovetkezett be. Ennek kdszonhet6en az allamaddssag varhatdan 76 szazalék ala
csokkent a mult évben.

Monetaris folyamatok

A fogyasztoi arak decemberben éves bazison 0,9 szdzalékkal néttek. Az inflacid szeptember 6ta
fokozatosan erésodik, de tovabbra is visszafogott. A gyorsuld dremelkedés oka a rezsicsokkentések
hatdsdnak elmuldsa, tovabba a szolgdltatasok esetében tapasztalt atlag feletti aremelkedés. Utdbbi
korben féként az egészségligyi, Udulési és lakhatasi szolgdltatasok ara emelkedett meghatarozé
mértékben. Visszafogta ugyanakkor az aremelkedést a pénzigyi szolgdltatasok olcsébba valasa. A
termékek korében az élelmiszerek 2,2 szazalékos aremelkedése a z6ldségek, gyimolcsok, és a hazon
kiviili étkezés jelentés draguldsdra vezethet6 vissza. A tartds fogyasztasi cikkek négy hdnapja 1,5—
2 szazalék korili temben dragulnak, amelyre 2010 6ta nem volt példa. Az inflaciét érdemben
leszoritd tényezd a jarmdlilzemanyagok aralakuldasa maradt, ami a decemberi 8,9 szazalékos éves
aresés mellett az inflaciét 0,7 szdzalékponttal mérsékelte. A jegybank decemberben sem viéltoztatott
az 1,35 szazalékos alapkamaton. Tekintettel azonban az inflacids trendmutatdk csokkenésére, Ujabb,
elsGsorban nem konvencionalis lazitast varunk, de nem lehet kizarni a kamatvagast sem.



