GKI Gazdasagkutato Zrt.

s

Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2016. marcius)

A magyar gazdasagi novekedés a 2014. évi 3,7%-rol
2015-re 2,9%-ra lassult. Latvanyos a mezégazdasag —
elsésorban idGjarési okok miatt kialakult - 13%-0s
visszaesése és az épitbipar csaknem 10 szazalékpontos
lassulasa. Gyorsult viszont a kereskedelem, turizmus
szektor illetve az  infé-kommunikécios  4&gazat
teljesitménye (az elébbi 5,7, az utobbi 2,9%-kal nétt).
Idén a ndvekedési folyamat lassulasa varhaté, a GKI
2,3%-0s boviilésre szamit. A visszaesd beruhazas
erésen negativan, a gyorsul6 fogyasztas pozitivan hat,
mikdzben az export a korabbinal valamivel kisebb
mértékben jarulhat hozza a ndvekedéshez. A
mezbgazdasag, a pénziigyi tevékenység valamint az
ingatlanigyletek  kivételével ~minden  &gazatban
fékezédés valoszinl. 2017-ben viszont a névekedés
varhatéan kissé gyorsul, elsésorban az EU-
tamogatasok révén ismét novekedésnek induld
beruhazdsok miatt. A magyar gazdasdg 2016-ban és
2017-ben is gyorsabban fog béviini az EU atlaganal, de
a régiod orszagainak nagy tobbsége hazanknal tovabbra
is gyorsabban fejlédik.

Osszefoglalo adatok, 2014-2017

GDP (el6z6 év = 100) 103,7]1102,9] 102,3 [ 102,5
Beruhazas (el6z6 év =100) 111,21101,9] 95 103
Fogyasztas (el6z6 év =100) 101,51102,6( 103 | 102,8

Folyd fizetési mérleg egyenlege (milliard€) | 24 | 52 | 65 7,5
Folyo fizetési és tokemérleg/GDP (szazalék) | 6,0 [ 92 [ 7.2 8,5
Forras: KSH, MNB. 2016-2017: GKI

Az OECD legfrissebb prognézisa szerint 2016-ban 3%-
os lehet a vilaggazdasag novekedési iiteme, az eurd-
z6na gazdasdga pedig lassulva, alig 1,4%-kal
novekszik. Ez utdbbi 0,3 szazalékponttal alacsonyabb
az Eurdpai Bizottsag par héttel korabbi elérejelzésénél.
Ez nyilvanvaléan kedvezétlen jel a magyar kivitel és
altalaban a gazdasag szdmara. Raadasul a nemzetkozi
politikai kockazatok tovabbra is jelent6sek, ndvekszik a
kétsebességes EU létrejottének valoszinlisége. Ez f6leg
hosszabb tavon rontana Magyarorszag perspektivajat.

2015 masodik félévében lényegében honaprol-honapra
javultak az eurdpai cégek és fogyasztok kilatasai, az
idei els6 két honapban azonban némi
elbizonytalanodas érezheté: az EU egészét jellemzd
konjunktdraindex februarban a tavaly juniusi szintre
esett vissza. A kereskedelem kivételével minden
agazatban enyhén romlottak a kilatasok, s emellett a
fogyasztok  varakozasai is  borulatébba  valtak.
Magyarorszagon a januari, igen magas szinthez képest
februdrban egy éve nem latott mértékben csokkent a
GKI konjunktaraindex értéke.

Az ipari termelés a 2015. évi, atlagosan 7,5%-0s
novekedés utdn januarban |ényegében stagnalt,
rdadasul az el6zé hénaphoz képest harmadik hénapja
csokken a termelés. A gyenge kezdés még nem

val6szinisit jelentés lassulast, idén 5, jovire 6% korili
ipari bévllés varhato.

Realkereset és -nyugdij, 2000-2016 (1999=100)
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enyszféra —Redlkereset - kdzszféra
Reéljévedelem

—Redlkereset - ver:
Realnyugdij
Forras: KSH, GKI

Az épitbipari termelés 2015-ben 3%-kal bévilt: a
magasépités teljesitménye csaknem 5, a mélyépitésé
1,8%-kal nétt. A megkotott szerzGdések alloménya 2016
végén 48%-kal maradt el az egy évvel korabbitdl, a
2016. januari termelés 20%-kal az egy évvel korabbitdl.
Tavaly 7,6 ezer Uj lakast adtak at, ami 9%-os
csokkenést jelent. A kiadott 0j engedélyek szama
viszont orszagosan 30, Budapesten 73(!)%-kal nétt.
Mindez elbre vetiti a lakasépités élénkilését, igaz,
borzasztéan alacsony szintrél. Az idei év 5%-0s
visszaesést hozhat az épitbipar szdmara, mivel az Uj
EU-s pénziigyi ciklus forrasai még nem testesiinek meg
Uj megrendelésekben, s a lakaspolitikai intézkedések
kedvezd hatasa is inkabb csak a Il. féelévtdl fog
jelentkezni.

Realfolyamatok, 2014-2017
volumen, €l6zd év azonos idészaka = 100

Ipari termelés 107,6 1075 | 9938 105 106
Epitdipari termelés 114,2 103,0 79,9 95 104
Export 106,9 107,9 106 106
|Import 108,8 107,0 1055 [ 106
[iskereskedelmi forgalom 1041 1056 | 101,6 | 103 103

Forras: KSH, 2016-2017: GKI

A kiskereskedelmi forgalom 2015-ben 5,6%-kal
emelkedett, egyarant tikrozve a vasarlderd bovilésébél
és a fehéredésbdl szarmaz6 hatasokat. Januarban
jelentésen, 1,6%-ra csokkent a novekedési ltem. A
kereskedelmi bizalmi index azonban a kozeljévét
illetden deriilatasra utal. A forgalom ndvekedési Uteme
idén és jovére is 3% korll lehet.

A szolgaltatd szféra nagy része tavaly a
nemzetgazdasagi atlagnal gyengébben teljesitett, csak
az inf6-kommunikécié ndvekedési Uteme érte el az
atlagot. Pozitiv meglepetés, hogy — a devizahitelek
forintositasanak terhei ellenére - a pénzigyi
szolgéltatasok teljesitménye tavaly Iényegében nem
csokkent. A bankok hitelallomanya 2015-ben csokkent,
portfolijuk mindsége viszont javult. Idén a kisvallalati
szektorban és a lakashiteleknél varhat6
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allomanybdviilés, 6sszességében azonban nem varhaté
hitelezési fordulat. A hitelezés f6 akadalya a keresletben
van. A bankrendszer likviditasa és t6ke-megfelelése o,
nyereségessége javuld. A szolgaltatd szektor bizalmi
indexe — a januéari nagy emelkedés utan - februarban
lefelé korrigalt, de még igy is er6s derdilatast tlikroz.

Munkaerd-piaci folyamatok, 2014-2017

Munkanélkiiliségi rata (év végén) | 7,1 6,2 6 59
Brutt6 kereset (versenyszféra)* | 104,3| 103,9 105 105
Brutt6 kereset (kbzszféra)** 101,2] 1051 103,5 104
Realkereset ** 103,2( 104,3 105,2 104

*/2015. november- 2016. januar, **/ El6z6 év azonos idészaka = 100,
Forras: KSH, 2016-2017: GKI

A munkanélkiiliségi rata 2015 novembere és 2016
januarja kozott 6,2% volt, ami 1,2 szazalékponttal kisebb
az egy évvel korabbinal. A tényleges munkanélkiiliség
ennél  joval magasabb.  Ugyanakkor  képzett
munkaerébdl egyre komolyabb hiany van: a GKI
felmérése szerint minden harmadik ipari, tovabba
minden negyedik épitéipari és Uzleti szolgaltatd cég
szenved ett6l. Februarban a foglalkoztatasi
hajlandésag az épitdipar kivételével — ahol nem
valtozott — minden &gazatban gyengult, s kissé
er6s0dott a lakossag munkanélkiliségtol valo félelme is.

A fogyasztoi arak 2015-ben éves atlagban 0,1%-kal
csokkentek, de 2015 decemberében és 2016
januarjaban mar kozel 1%-kal haladtak meg az egy
évvel korabbi szintet. Februarban viszont 0,3%-ra
csokkent az inflacio, elsésorban az Uzemanyagok
folytatddd arcs6kkenése miatt. Januarhoz képest
atlagosan 0,1%-os volt az arcsokkenés. Deflacios
nyomasrol azonban nincs sz6, mivel a kereslet nem
csokken, s a maginflacio és az inflaciés varakozasok
sem negativak. Végeredményben az idei els6 két
hénapban 0,6%-kal emelkedett az arszinvonal -
elsésorban a dohanyaruk és szeszes italok, illetve a
tartds fogyasztasi cikkek komolyabb &remelkedése
miatt. A tartdsan alacsony vilgpiaci energiadrak
hatasara idén 0,8, jovore 2% koriili inflacié varhaté.

A brutté bérek tavaly 4,2%-kal, idén és jovére 4,5-
4,7% korili itemben emelkedhetnek. A realkeresetek
2015-ben 4,3%-kal béviltek, idén 5% feletti, jovore
4%-o0s emelkedésiik varhatd. A realjovedelem idén
kissé 3% feletti Gitemben bévillhet. A fogyasztas tavaly
2,6, a vasarolt fogyasztds 3,1%-kal nétt. Mivel a
lakossag idén és jovére is nettd hitel-visszafizetd
marad, ezért a fogyasztds bovilési lteme varhatdan
nem haladja meg a realjovedelmekét. Idén a haztartasok
fogyasztasa 3% korili, esetleg ezt kissé meghaladd,
jovore inkabb ettdl elmaradd meértékben bovilhet.

A beruhdzasok volumene tavaly 1,9%-kal nétt. A

volumen-csokkenés valoszinlG. Jovére mar lassu
bdvilés varhato, de ennek forrasa is az EU-tdl érkezik.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2014-2017
id6szak végen

2014 2015 2016.1.h6é | 2016 2017
MNB alapkamat 210 [1,35 1,35 1,0 1,0
FED alapkamat 0,25 | 0,50 0,50 0,70 1
ECB alapkamat 0,05 | 0,05 0,05 (0)* 00 ] 0,0
Euré/forint &rfolyam™* 308,7 |309,9 311,6 315 | 320

*2016. marcius Forras: MNB, 2016-2017: GKI

Az amerikai jegybank, a Fed altal beinditott
kamatemelési ciklus 2016-2017-ben varhatbéan csak
nagyon O&vatosan folytatodik. Az EKB marciusban
kamatcsokkentést és mas élénkitd intézkedéseket
jelentett be. Az MNB kommunikacidja szerint a magyar
gazdasagnak tovabbi monetéris lazitasra van szliksége,
ennek érdekében a nem-konvencialis eszkdzok
bevetése mellett — a korabbi kommunikaciotol eltéréen,
de az EKB kamatemeléséhez, az alacsony magyar
inflaciohoz és a tul er6snek mindsitett forinthoz igazodva
- né az esélye a kamatcsokkentésnek is.

Az idei konvergencia-program és a 2017. évi
koltségvetés kidolgozasaval Osszefiiggésben varhatdan
aktualizalni fogjak az idei koltségvetést is. A bevételek
Osszességében redlisak — némi tulteljesités s
elképzelhetd — az afa-bevételek azonban a tervezettnél
alacsonyabb inflacid és a lakasépitési afa mérséklése
miatt kisebbek, az szja-bevételek viszont a gyorsabb
bérkidramlas miatt magasabbak lehetnek. A kiadasi
oldalon mindenekel6tt az egészségugyre és oktatasra
tervezett Osszegek nomindlis csokkenése vetit el6re
stlyos, mar eddig is ,tlzoltast” igényld fesziltségeket
(példaul a KLIK-nél).

Fontosabb addbevételek, 2016 (milliard forint

2016. . ho GKI
Bevételek Eléiranyzat i El6iranyzat -

Y Teny  onlakaban Prognezisa
Kozponti koltségvetés 10185 763 75 10200
Afa 3352 245 73 3200
Jovedéki ado 952 74 78 1000
Szja 1658 174 10,5 1900

Forras: NGM, GKI

Az egyéves magyar allampapir referenciahozama
februarban is csak minimélisan emelkedett (1,00%). A
magyar gazdasag egyensulyi adatai formalisan
indokolttda tennék a felmindsitést, azonban a
fenntarthatésdggal  kapcsolatos ~ kérdéjelek, a
gazdasagpolitika  hitelességi  problémai, a
dontéshozatal csekély és romlé atlathatésaga ezt a
gyakorlatban mégis megakadalyozza. Ez egydttal a téke
kidramlasahoz, a miikodétoke-import mind nagyobb
tamogatasigényéhez vezet.

Egyensulyi folyamatok, 2014-2017

Fogyasztdi arindex 99,8 [ 99,9 100,6 [100,8] 102

1 éves referencia-hozam (szézalék)* 1,8 | 0,93 1,00 15 2

Aruforgalmi egyenleg (milliard euré) 6,4 8,1 0,5* 95 | 105

Allamhéztartasi egyenleg

(6nkorményzatok nelkii, miliard forint) | 8257 |-12186] 148 ) -700 | -700
Forras: KSH, MNB, NGM. */ Id8szak végén, **/ 2016 1. h6, 2016-2017: GKI

gépberuhazasok 4%-kal bévilltek, az épitésiek 2,3%-kal
visszaestek. A versenyszféra beruhdzasai 1,7%-kal
szlikiiltek, boviilés csak a szallitas, raktarozas, az info-
kommunikacio illetve a pénzigyi szolgaltatasok tertletén
kovetkezett be. Idén a gazdalkodé6 szféra dvatossaga és
az EU-tdmogatasok kifizetésének apalya miatt 5% kordli




