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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2016. majus)

A magyar gazdasag fejlodése az els6 negyedévben
jelentésen lelassult. Az iparban minddssze 0,3%-0s
volumenndvekedés volt, az épitdiparban mintegy 20%-0s
visszaesés — ezen belill a lakasépités is tbb mint 10%-
kal csokkent -, s a kiskereskedelmi forgalom 4,7%-0s
bévilése is 1 szazalékponttal alacsonyabb a tavalyi éves
atlagnal. Végeredményben az I negyedévi GDP-
dinamika feltehetdleg 1,7% koérnyékén, de az sem kizart,
hogy ez alatt volt. Az év soran azonban a mezégazdasagi
GDP a tavalyi zuhanas utan emelkedhet, az épitéipari
visszaesés mértéke a sokféle intézkedés hatdsara
csokkenhet, az ipari konjunktura javulhat. Hatévnyi
visszaesés utan bdvilhet a pénzlgyi GDP is. Ezért a GKI
2016. és 2017. évi GDP-elérejelzése egyelére
valtozatlan: 2,3 illetve 2,5%, de az el6bbi esetében
egyértelmiien lefelé iranyuld kockézatok mellett. A GKI
prognozisa megegyezik az IMF-ével. Az Eurdpai
Bizottsag és az OECD optimistabb, idén mindkett6
2,5%-0s, jovére 28 lletve 3%-0s nOvekedést
valészinisit. A 2016. évi magyar konvergencia-
program 2016-ra ugyancsak 2,5%-0s novekedést var,
2017-re pedig 3,1%-osat.

Osszefoglalo adatok, 2014-2017

(GDP (el5z6 év = 100) 103,7[102,9] 102,3 | 102,5
Beruhazas (el6z6 év =100) 111,2[1019] 95 | 103
Fogyasztas (el6z6 év =100) 101,5[102,6] 103 | 102,8

Folyo fizetési mérleg egyenlege (milliard€) | 21 [ 48 | 57 6,2
Folyd fizetési és tékemérleg/GDP (szazalék) | 58 | 8,7 [ 64 74
Forras: KSH, MNB. 2016-2017: GKI

Az EU egészét jellemzd konjunktaraindex - haromhavi
csOkkenés utdn - aprilisban pozitivan korrigalt. Az
iparban és az épitbiparban stagnélas, a kereskedelemben
és a szolgaltatd szféraban emelkedés volt. A fogyaszti
varakozasok hibahatéron belll javultak.

Magyarorszagon aprilisban az iizleti varakozasok
romlottak, a fogyasztbéiak kissé javultak, de ez
utébbiak igy sem érték el a februari szintet. A januari, igen
magas szinthez képest minden &gazat és a fogyasztok
gazdasagi bizalma is csokkent.

Az ipari termelés marciusban — éves Gdsszevetésben -
4,6%-kal, az el6z6 honaphoz képest 1,1%-kal esett. igy
az elsé negyedévben minddssze 0,3%-0s a bévilés, az
el6z6 honaphoz viszonyitott termelés pedig immar ot
hénapja csokken. Az &gazat bizalmi indexe aprilisban
ugyan nem csokkent jelentésen, de igy is 20 havi
mélypontra  kerilt. Mindazonaltal az év hatralévd
részében élénkulés valoszind.

Az épitbipari termelés — az EU-forrasok finanszirozta
beruhazasi projektek hianya miatt - az elsé két honapban
kifejezetten zuhant. Emellett az elsé negyedévben
folytatddott a lakasépités ,vesszéfutdsa” az atadott
lakasok szama éves alapon 10%-kal csokkent. Az

épitéipar szerzédéséllomanya februar végén 40%-kal
maradt el az egy évvel ezel6ttitél. Kedvezd viszont, hogy
az els6 negyedévben a lakasokra kiadott épitési
engedélyek és az egyszer( bejelentések szama az egy
évvel korabbihoz képest megduplazdodott. Az épitbipar
bizalmi indexe &prilisban érezhetéen csokkent, ezzel a
marciusi javulas semmivé lett. Az agazat egyelére
varakozo dllasponton van, a szép remények (az EU-
projektek beindulasa illetve a ,csok-hatds”) valéra valasa
azonban legfeliebb arra lehet elegendd, hogy az idei
teljesitménycsdkkenés szerényebb mértékl (5% kordli)
legyen.

Realfolyamatok, 2015-2017
volumen, el6z0 év azonos iddszaka = 100
2015 2016 -l.hé 2016 2017

Ipari termelés 107,5 100,3 105,5 106
EpitSipari termelés 103,0 80,4* 95 105
Export 107,9 105,7* 106 107
|import 107,0 108,7* 105,5 107
|iskereskedelmi forgalom 105,6 104,7 103 103

Forras: KSH, 2016-2017: GKI, */ I-Il. ho,

A kiskereskedelmi forgalom idén is temposan béviil: a
februari 6,5% utan marciusban 5,5%-kal. Az elsé
negyedévben az élelmiszeren kivlli cikkek és az
Uzemanyagok forgalmanak élénkiilése jelentette a
huzderét. A kereskedelmi bizalmi index — a marciusi
csokkenés utan — aprilisban emelkedett. Az év egészében
az év elejeinél kissé lassabb bévlési Gtem varhaté.

Févarosi és a magyarorszagi MGYOSZ-GKI
ingatlanpiaci index, 2006-2016
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Forras: GKI felmérései

A szolgaltaté szféra bizalmi indexe harmadik hénapja
csokken. Mindez Othavi mélyponthoz vezetett. A
turizmus szektor idén is lenduletesen fejlédik: az els6
két honapban a kereskedelmi szallashelyek forgalma 9,6,
a vendéglatasé 13,5%-kal bévilt. 2016 egészében is
dinamikus fejlédés varhatd. Az iroda és a raktarpiacon az
elsd negyedévben tovabb nétt a kihasznéltsag. Az
ingatlanszektorban tovabb er§sodott a derlilatas, a GKI-
MGYOSZ ingatlanpiaci index aprilisi értéke mar-mar a
valsag elbtti idoket idézi. A lakas-, a telek- és az
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irodapiacon is javultak a kilatasok, igaz, az Uzlethelyiség-
piacon romlottak. A lakasarak alakulasara vonatkozd
varakozasok mérséklddtek, a kdvetkez6 egy évben 3-4%
kozotti emelkedés varhatd, erds terileti szorddas mellett.
Hatévnyi visszaesés utan idén béviilhet a pénziigyi GDP
is. Az uj hitelek mar 2015-ben béviiltek, ez a folyamat
2016-2017-ben is folytatddni fog.

A munkanélkiiliségi rata az idei elsé negyedévben 6%-
ra mérséklédott, ami 1,8 szazalékponttal kisebb az egy
évvel korabbinél. A foglalkoztatottak szdma az els6 két
hénapban 3,4%-kal bdvilt. Kiléndsen gyorsan nétt a
létszam a szallitas, raktarozas, az infé-kommunikacio és
a szocidlis ellatas teruletén. (Bér ez utdbbinak foként
atszervezési  okai vannak.) A  foglalkoztatasi
hajlandésag az iparban er6sodott, az épitGiparban
hatérozottan, a szolgéltatd és kereskedelemi cégeknél
ennél kevésbé romlott, ugyanakkor enyhlt a lakossag
munkanélkiliségtél vald félelme.

Munkaerd-piaci folyamatok, 2015-2017

2015 2016'I-II.
hé
Munkanélkiiliségi rata (év végén) 6,2 6,0 ; ,
Brutt6 kereset (versenyszféra)** 103,9 105,2 105 105
Brutto kereset (kdzszféra)* 105,1 107,8 103,5 104
Reélkereset ** 104,3 106,8 1052 | 104,2

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
* Januar-marcius, **/ EI6z6 év azonos idészaka = 100,

A fogyasztoi arak 2016 elsé négy hénapjaban 0,3%-kal
emelkedtek, aprilisban 0,8%-0os emelkedés volt
marciushoz képest. Aprilisban az egy éwvel korabbihoz
képest foleg az élvezeti és tartés fogyasztési cikkek
dragultak, az izemanyagok ara viszont tébb mint 10%-kal
csdkkent (bar marciushoz képest tobb mint 4%-kal
emelkedett). (")sszességében idén 0,8, jovore 2% koriili
inflacié varhato.

A bruttd keresetek az elsé két hénapban 5,9%-kal
béviltek, ezen beliil a versenyszféraban 5,2%-kal. A
redlkeresetek idén varhatéan 5,2, jovére 4,2%-kal
nének. A realjovedelem idén 3,2, jovire 2,8% kortli
utemben bdvilhet, s feltehetbleg ezt fogja kdvetni a
fogyasztas is.

A hazai beruhazasok erdsen ki vannak téve az EU-
forrasok beérkezésének. Ezek atmeneti visszaesése miatt
idén 5% korlli csokkenés kovetkezhet be. 2017-ben az
ismét emelkedd EU-tdmogatasok 3%-0s névekedést
generalhatnak. Az Uzleti beruhazésokban tovabbra sem
varhatd élénkilés, mindenekel6tt a kiszamithatatlan
gazdaséagpolitika miatt.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2015-2017

id6szak végén
2015 2016.IV.ho 2016
MNB alapkamat 1,35 1,05 0,90 | 0,90
FED alapkamat 0,50 0,50 0,70 1
ECB alapkamat 0,05 0,0 00 [ 00
Eurd/forint arfolyam* 309,9 312,3 315 | 320

Forras: MNB, 2016-2017: GKI. */ Id6szaki atlag.

A laza monetaris kondiciok fenntartasara az amerikai
jegybank, a Fed vezetése egyre tobb érvet hoz fel, az

Egyesilt Kirdlysagban tartandd népszavazastol a nem
elég erdteljes amerikai gazdasagi teljesitményig. igy idén
legfeljebb két tovabbi kamatemelés vérhatd. Az EKB
aprilisban — korabbi kdzlésének megfeleléen - nem
valtoztatott iranyadd kamatan. A mar bejelentett laza,
novekedés-tdmogatd monetéris politikai intézkedések
legalabb 2017 marciusaig hatalyban maradnak.

Egyensulyi folyamatok, 2015-2017
2016.

Fogyasztdi arindex 99,9 100,3 [100,8] 102
1 éves referencia-hozam (szazalék)* 0,93 0,88 1 2
Aruforgalmi egyenleg (milliard eurd) 8,1 2,5 9 9,7

Allamhaztartasi hiany (pénzforgalmi, 12186 14249 |1100! 800
Gnkormanyzatok nélkul, milliard forint) ' '

Forras: KSH, MNB, NGM, 2016-2017: GKI. */ Id6szak végén, **/ 2016 I-IIl. ho.

Ezt a tamogat6 kornyezetet kihasznalva az MNB marcius
utdn aprilisban is mérsékelte az iranyadé kamatlabat
(1,05%-ra). A GKI varakozadsa szerint még egy
kamatcsokkentés valdszini, igy az alapkamat a
kévetkezd idGszakban 1% ala, feltehetbleg 0,9%-ra
csokkenhet. A nemzetkozi pénziigyi kornyezet kissé
kedvezbbbé valasaval parhuzamosan az egyéves magyar
allampapir  referenciahozama aprilisban 5 havi
mélypontra  csokkent, kissé  meredekebbé  vald
hozamgorbe mellett.

Fontosabb adobevételek, 2016 (milliard forint
2016. 11l hé

GKI

Bevételek .
progndzisa

Eléiranyzat

Eléiranyzat

Tény | oz5zalékaban

Kdzponti kéltségvetés 10185 2389 235 10700
Afa 3352 715 213 3200
Jovedéki ado 952 199 209 1000
Szja 1658 431 26,0 1900

Forras: NGM, GKI

Az allamhaztartasi hiany 2016 elsé négy hénapjaban igen
kedvezéen alakult, de a kodltségvetési folyamatok a
szakertbk és a torvényhozas szaméra tovabbra is
nagyrészt kovethetetlenek. A 2016. évi konvergencia-
program szerint a 2016. évi allamhaztartasi bevételek
varhatéan a GDP 2,3%-aval, a kiadasok a GDP 2,2%-
aval fogjéak meghaladni az el6iranyzottat. Ezek nagyobb
aranyu eltérést jelentenek, mint a tervezett 2%-os
dllamhaztartdsi  hidny, mikdzben érdemben nem
befolyasoljak (0,1 szazalékponttal csbkkentik) azt. A
magyar kormény az EDP-jelentésben marcius végén 762
milliardrél 1063 milliérd forintra emelte idei pénzforgalmi
szemléletii hidnyat, feltehetSleg elsésorban az EU-tdl
érkez6 tamogatasok jelentds idei megel6legezési
szlikséglete kovetkeztében. (A 2016. évi kéltségvetés
modositasarol sz0lo torvényjavaslat azonban ezzel nem
szamol.) A valtozas nem érinti az EU altal figyelt, 2%-0s
eredményszemiéleti hianyt, a GDP-aranyos
allamaddssag viszont a novekvd pénzforgalmi hiany miatt
csak minimalisan javulhat. A 2017-re el6iranyzott deficit
korabban igértnél 0,7 szézalékponttal magasabb, 2,4%-
os aranya, valamint az MNB alapitvanyai koruli botranyok
aligha javitjak a nemzetkozi hitelmindsité szervezetek
véleményét, vagyis nem hozzak kdzelebb Magyarorszag
befektetdi kategdriaba val6 atsorolasat.



