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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2016. julius)

A 2016. I. negyedévi gazdasagi lassulas elére lathato
volt az EU-tamogatasok (emiatt az allami beruhazasok)
idei apalya miatt. A lassulds azonban varatlanul
latvanyossé sikeredett, mert erételjesen kidomborodott a
hat éve m(ikodd ,magyar modell’ maganberuhdzasokat
visszafogd hatésa. Emellett egyes ipari terileteken az elsé
negyedévben értékesitési problémak jelentkeztek. A
vartnal is sokkal rosszabb adat miatt a GKI 2,3%-rol 2%-
ra csokkentette idei novekedési prognozisat, de ennél
lassubb GDP-bdvilés is lehetséges. A Brexit
kdvetkeztében ennek valdszinlisége az elmdlt hetekben
tovabb emelkedett.

A beruhazasok visszaesése a korabban gondolt 5%-nal
jelentésebb, 8% korlli lesz, ugyanakkor a gyors
keresetemelkedés hatasara a fogyasztds bovilése a
korabban prognosztizéltnal 1 szazalékponttal magasabb,
4% lehet. Az export dinamikéja aligha haladja meg az
importét. A kedvezébb gazdasagi fejlédést fOleg a
felkészilt munkaeré és a befektetett téke hianya
akadalyozza. Ugyanakkor a GKI jovére tovabbra is 2,5%
koriili névekedésre szamit.

Osszefoglalo adatok, 2015-2017
20161,

2015 ‘ w2016 ‘ 2017
GDP (eléz6 év = 100) 102,9] 1009 | 102 | 1025
Beruhazas (el6z6 év =100) 1019] 922 | 92 | 105
Fogyaszias (6626 év =100) 102,6] 1040 | 104 | 1035

Folyo fizetési mérleg egyenlege (milliard €) 438 1,7 57 52

Folyd fizetési és tdkemeérleg/GDP (szazalék) | 8,7 8,6 7,2 7,2

Forrés: KSH, MNB. 2016-2017: GKI

Az EU-ban juniushan az ipar kivételével minden
dgazatban és minimalisan a fogyasztok korében is
romlottak a varakozasok. A Brexit kdvetkeztében
tovabbi romlas valészini. Magyarorszagon méjus utan
lényegében juniusban is stagnalt a GKI konjunkturaindexe.
Az lzleti varakozasok az év eleje Ota szinte
folyamatosan romlanak, a fogyasztéiak viszont az aprilisi
mélypont 6ta kissé javultak, de juniusban is elmaradtak az
év eleitdl.

Bar a magyar kormany a Brexit bekovetkeztében sajat EU-
szkeptikus véleményének beigazolodasat latja, a brit
fejlemények éppenséggel az EU-n kivili 1ét okozta
veszteségekre hivigk fel a figyelmet. Az EU
tobbsebességes jellege minden bizonnyal kidomborodik.
A populizmus nemzetkdzi terjedése a magyar kormany
elszigetelédését kildndsen a visegradi orszagok kdrében
csokkentette  jelentGsen.  Nagy-Britannia  kivalasaval
azonban a magyar kormany fontos politikai szdvetségesét
vesztette el, ami  mindinkabb csak passziv
érdekérvényesitésre — bizonyos megallapodasokbol valé
kimaradasra — fog lehetséget adni.

Az ipari termelés aprilisban 6thavi visszaesés utan ugyan
nétt az el6z6 hdnaphoz viszonyitva, méjusban azonban
Ujabb csdkkenés kovetkezett. Eves dsszevetésben az elsd
ot hdnapban dsszesen 3%-os volt az ipari ndvekedés, idén

3,5%-0s, jovére 4,5%-os dinamika varhato. Az &gazat
bizalmi indexe jUniusban csaknem visszatért év elei
csUcspontjara.

Beruhazasi céli EU tamogatas, 2004-2017
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Az épitipari termelés az elsé négy honapban tobb mint
egynegyedével volt kevesebb az egy évvel korabbinal. Az
épitbipar bizalmi indexe juniusban kissé javult, de csak idei
mélypontjahoz képest. A lakasépité cégek varakozasai
az iparagi atlagnal szignifikansan kedvezébbek. Az EU-
forrasokbdl  finanszirozott épitési  projektek  vérhatd
beinduldsa és a lakasépités varva-vart ndvekedése mar
csak karmentésre lehet elegendd, az idei év egészében
15% koriili termelés-csdkkenés valdszind.

Realfolyamatok, 2015-2017
volumen, el6zd év azonos iddszaka = 100

2015  20161-V.h6 | 2016 @ 2017
Ipari termelés 107,5 103,0 103,5 [ 1045

Epit6ipari termelés 103,0 71,7* 85 106
Export 107,9 104,5% 106 107
|Import 107,0 105,5 106 108
[Kiskereskedelmi forgalom 105,7 105,2 105 104

Forras: KSH, 2016-2017: GKI, */ V. ho,
A kiskereskedelmi forgalom az elsé 6t hdnapban 5,2%-
kal bévilt. A napicikkek csak 2,7%-kal, a tobbi kozel 8%-
kal, az izemanyag 6%-kal. A kereskedelmi bizalmi index
minimalisan romlott, s tovabbra is igen optimista
hangulatot tlikroz.

A szolgaltaté szféra bizalmi indexe otodik honapja,
raadasul gyorsulva csokken, igaz, igen magas szintrdl.

Munkaeré-piaci folyamatok, 2015-2017

Munkanélkiiliségi rata (év végén) | 6,2 5,5* 5,6 55
Brutto kereset (versenyszféra)** | 103,9 105,3 1055 [ 105,55
Bruttd kereset (kdzszféra)** 105,1 108,3 107,0 107
Redlkereset * 104,3 107,5 106,7 104

Forras: KSH, 2016-2017: GKI

*[1I-V. ho, **/ El6z6 év azonos id6szaka = 100

A munkanélkiiliségi rata maércius-majusban 5,5%-ra
csokkent, ami 1,6 szazalékponttal kisebb az egy évvel
korabbinal. Ugyanezen idészakban a foglalkoztatottak
szama 3,6%-kal — ezen belll a kozfoglalkoztatottaké
12,4%-kal, a kulféldon dolgozoké 7,6%-kal, igy a hazai
,elsédleges" munkaerdpiacon foglalkoztatottaké 3%-kal
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emelkedett. A foglalkoztatasi szandék a szolgaltatok
kivételével minden agazatban er8sodott kissé.

A fogyasztéi arak juniusban 0,2%-kal  voltak
alacsonyabbak az egy évvel korabbinal, de 0,2%-kal
emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest. Az els§ félévben
0,1% volt az inflacio; a leggyorsabban az élvezeti és tartds
fogyasztasi cikkek illetve a szolgéltatadsok dragultak,
mikdzben az lizemanyagok ara csaknem 4%-kal csokkent.
Idén 0,8, jovére 2% korili inflacié varhatd, de ennél kisebb
utemU aremelkedés is lehetséges.

A brutté keresetek az elsé négy honapban 6,1%-kal
(kbzmunkasok  nélkil  6,8%-kal), ezen belil a
versenyszféraban 5,3%-kal bdéviltek. A realkeresetek
idén varhatéan 6,5-7, jovére az szja-csokkentés
hatasanak kifutdsa és a gyorsuld inflacio miatt ennél
lassabban, 4%-kal nének. A reéljdvedelem ennél lassabb
utemben emelkedhet, de a fogyasztas idén igy is
erbteljesen (4%-kal), s jovére is csak valamivel kisebb
mértékben (3,5%-kal) emelkedik.

A beruhazasok — az EU-forrdsok apalya miatt — az elsd
negyedévben csaknem 10%-kal sziikultek, s ezen belil is
elssorban az épitési beruhazasok estek, csaknem 20%-
kal. Idén dsszességében 8% korili beruhazasi volumen-
csokkenés, jovére 5%-os bdvillés varhatd. A beruhazasi
folyamat tovabbra is er6sen kitett az EU-forrasoknak, az
uzleti fejlesztések elsésorban a kiszamithatatlan (gyakran
valtozd prioritasu és eszkdzrendszerii) gazdasagpolitika
miatt tovabbra sem élénkilnek.

Kamat- és arfolyamkaornyezet, 2015-2017

(id6szak végén)
| 2015 2016.V.ho 2016 | 2017
MNB alapkamat 1,35 0,9 0,90 | 090
FED alapkamat 0,50 0,50 0,70 1
ECB alapkamat 0,05 0,0 0,0 0,0
Eurd/forint &rfolyam* 309,9 312,7 315 [ 320

Forras: MNB, 2016-2017: GKI. */ Id8szaki &tlag.

A Fed kommunikécioja tovabbra is a fokozatossagot és az
dvatossagot hangsllyozza. Idén a Brexit miatt mar csak
egy kamatemelés varhat6. Az EKB &prilis utdn méajusban
sem valtoztatott iranyad6é kamatan, sem eszkdzvasarlasi
programjanak paraméterein. Az MNB majusban0,9%-ra
csOkkentette az alapkamatot, s kommunikaci6ja szerint
ezzel ledlt a kamatcsokkentési periodus. A GKI
varakozésa szerint az alapkamat varhatoan 2018 végéig a
jelenlegi  0,9%-on marad, az arfolyam viszont
folyamatosan tovabb gyenglil, az idei 315 forintos eurét
jévore 320, 2018-bn pedig 325 forintos éves atlag koveti. A
Brexit kdvetkeztében az arfolyam-ingadozasok nagyobbak
lehetnek. Az alacsony kamat és gyenge forint az elmult
években nem gyakorolt érdemi befolydst a ndvekedésre.
Bar a magyar gazdasag jelenlegi kiils6 egyensulyi
helyzetében enyhe felértékel6dés lenne indokolt, az MNB
az arfolyamnyereség elérése érdekében varhatdan
hagyja tovabb gyengiilni a forintot.

A magyar addsbesorolas a Fitchnél a befektetésre
ajanlott kategoridba kerllt, de igy is joval elmarad a
régidban jellemz6tél. A tovabbi felmindsitések a vartnal

szerényebb idei nodvekedés, a lazabb jovd évi
koltségvetés, valamint az MNB koérlli botranyok, majd a
Brexit miatt elmaradtak.

Egyenslilyi folyamatok, 2015-2017

Fogyasztoi arindex 99,9 100,1 100,8| 102
1 éves referencia-hozam (szazalék)* | 0,93 0,92 1 2
Aruforgalmi egyenleg (milliard eurd) | 8,1 4,2 9 9,7

Allamhaztartasi hiany (pénzforgalmi,
nkormanyzatok nélkiil, milliard foring| 2106 4021 | 1100] 800

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

Az elmult hénapokban a gazdasagpolitikaban csendes
egyensulyrontd valtozas kezd6dott. A 2017. évi
koltségvetés a tavalyi konvergencia-programban tervezett
1,7%-ra csokkentés helyett 2,4%-ra valdo ndvelést
tartalmaz. Ezt 2018-ra jelent6s hianycsokkentés (1,8%)
kovetné. A 2017. évi koltségvetésben elbiranyzott lazitas
azonban érzékelhetéen hat az idei dontéshozatalra is, a
2018-ra tervezett szigoritas komolysaga pedig a valasztasi
évben meglehetdsen kétséges. Ezért - bar az
allamhaztartasi hiany az els6 félévben a majusi jelentés
deficit ellenére nagyon kedvezd, 2016-ban a tervezett 2%-
nal magasabb, 2,3%-0s deficit valdszind.

Fontosabb addbevételek, 2016 (milliard forint

. » g’ 2016. V. ho GKI
evétele Giranyzat ; Eléiranyzat -
Y e szézalék)gban prognozisa
Kozponti koltségvetés 10185 4144 40,7 10700
Afa 3352 1263 37,7 3400
Jovedéki ado 952 392 411 1050
Szja 1658 721 435 1900

Forras: NGM, GKI

A kormany a szamszer(ien kedvez6 év eleji adatok alapjan
juniusban médositotta a 2016. évi koltségvetést,
mintegy 500 millidrd forintot osztva szét. Ekkora idei
tobbletbevételre a GKI szémitasai szerint is szamitani
lehet. A kormanyzat azonban részben kényszerbdl,
részben a valasztasokra valo felkésziilés jegyében a
kovetkez6 hdnapokban is tovabb ndveli kiadasait. Példaul
bszre egy Uj élénkitd csomagot is kildtasba helyeztek,
aminek nyilvanvaloan koltségvetési kihatasai is lesznek,
nagyobbrészt mar 2017-et érintve. Bar a 2016. évi
koltségvetés modositasa nem érintette a pénzforgalmi
hianyt — az maradt 761,6 milliard forint -, a kormanyzati
szektor pénziigyi helyzetét ismertetd (un. EDP-)
jelentésben a kozponti koltségvetés hivatalos hianya
(finanszirozasi igénye) 1110,7 milliard forint. A mintegy
350 milliard forintos  kilonbséget feltehetéleg az
magyarazza, hogy az utdbbi tartalmazza az EU-
tamogatasok tavalyrol athuzodo befolyasanak és azok
idei koltségvetési megeldlegezésének kilonbségét.
Ezek az dsszegek az eurdpai modszertan (ESA) szerint
nem érintik a hianyt, de finanszirozast igényelnek, s ezzel
ndvelik az allamadéssagot. Végeredményben idén 2,3%-
os, jovbre, a valasztasokat megel6z0 évben pedig
legalabb 2,5%-0s — de 3%-nél szinte bizonyosan kisebb —
deficit varhato, az allamadéssag pedig csak szimbolikus
mértékben, a 2015. évi 75,3%-rél 75, majd 74,5%-ra
csokken.



