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A magyar gazdasag idei |. negyedévi nagyon szerény
nvekedési Uteme a Il. negyedévben 1,5% korilire
gyorsulhatott. A GKI el6rejelzése szerint az év egészében
2% koriili névekedés varhato, de a kockazati tényezok
miatt (Brexit, politikai problémak, kiilsé keresleti gondok)
ennél lasstiibb GDP-bdviilés is lehetséges. A Il. félévben
valésziniileg né az ipari dinamika, az épitlipari visszaesés
mértéke csokken, illetve egy j6 mezégazdasagi termés is
hozzajarulhat az élénkuléshez.

Idén egyértelmien a fogyasztds lesz a gazdasag f6
huzéereje. A Il. negyedévrdl rendelkezésre allé adatok (az
épitdipari zuhanas folytatddasa) alatdmasztani latszanak a
beruhazasok idei 8% korlli visszaesését. Az export
dinamikéja aligha haladja meg az importét. Jovére az EU-
forrasokbol finanszirozott beruhazasi aktivitas felpdrgése
és a tovabbra is tempds fogyasztas miatt a ndvekedési
utem 2,5%-ra gyorsulhat.

Osszefoglalé adatok, 2015-2017

Idén az épitbiparban csak rossz és még rosszabb
hénapok  kovették egymast. Az  EU-forrasokbdl
finanszirozott projektek apalya komoly visszaesést
okozott, az elsé 6t honapban Osszesen 26,6%-ost. Az
agazat bizalmi indexe juliusban idei mélypontja kézelébe
csokkent. Az els6 féléves lakasépitési adatok biztatoak:
ebben az idészakban 11%-kal tobb otthont adtak at, mint
egy évvel korabban. A kiadott épitési engedélyek
szdmanak alakulasdban mar tetten érheté a csok hatasa
- 137%(!)-os ndvekedés kovetkezett be. Mivel a
lakasépités sulya az épitési piacon kicsi (6-7%), ezért az
ezen a terileten varhatd élénkilés csak a veszteségek
csokkentésére lehet elegendd: az idei év egészében 15%
kordli termelés-csokkenés valdszinl. Jévére az EU-
beruhazasok felfutasa és a lakasépités tovabbi erésodése
miatt az épitdiparban szamottevd névekedés varhato.

‘2015 2y ’ 2016

l. né.
GDP (el6z6 év = 100) 102,91 100,9 | 102 102,5
Beruhazas (el6z6 év =100) 1019 922 [ 92 105
Fogyasztas (el6z6 év =100) 102,6] 104 | 104 103,5

Folyd fizetési mérleg egyenlege (milliard €) | 4,8 1,7 5,7 5,2

Folyd fizetési és tékemérleg/GDP (szézalék) | 8,7 | 8,6 7.2 7.2

Forrés: KSH, MNB. 2016-2017: GKI

Az EU-bdl val6 brit kilépés éles fordulat az Eurdpai
Unio torténetében. A kilépés gazdasagi szempontbél az
EU-t is hatranyosan érinti, de kevésbé sllyosan, mint az
Egyesult Kiralysagot. Miként az Egyesilt Kiralysagban,
ugy az EU-ban is a gazdaséagi hatasokhoz képest nagyobb
jelentéséglk lehet a politikai kévetkezményeknek. A
Brexitet az els6 sokk utan a piac ,feldolgozta’, az eurdpai
pénz és tokepiacok tobbé-kevésbé megnyugodtak. A
kilépési folyamat vérhatban tdbb évig is eltart, igy a
realgazdasagi hatasok csak lassan bontakozhatnak ki.

Az EU-ban juliusban a fogyasztéi véarakozasok
szamottevden, a kereskedelmi és szolgaltatdi varakozasok
enyhén romlottak. Az ipari kilatdsok nem valtoztak, az
épitbipariak kissé javultak. A Brexit ezek szerint
rovidtavon nem gyakorolt érdemi hatdst az uniés
vallalkozasok  kilatasaira.  Ugyanakkor — markansan
romlottak a brit gazdasagi varakozasok. Magyarorszagon
juliusban érezhetben emelkedett a GKI
konjunkturaindexe. Az Uzleti és fogyasztoi varakozasok
is javultak, de még kissé elmaradtak az év elei magas
szinttdl.

Mé&jus utén juniusban is csokkent az el6z6 honaphoz
viszonyitott ipari termelés. Eves dsszevetésben az elsd
félévben 2,3%-os volt az ipari ndvekedés. A gyenge elsé
félév nem szegte kedvét a termel6knek, az agazat bizalmi
indexe juliusban husz havi csucspontot ért el. A masodik
félév minden bizonnyal er8sebb lesz, igy éves szinten
3,5%-0s dinamika varhato.

A févarosi és a magyarorszagi GKI-MGYOSZ
ingatlanpiaci index, 2006-2016

2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—Budapesti agglomeraci6 —Magyarorszag
Forras: GKI felmérések

Az ingatlanpiac szerepléi tovabbra is optimistak a
kozeljovét illetéen. lgaz, a lakaspiaci kilatasok csak a
nyugati orszagrészben javultak tovébb, de az uUzleti
ingatlanpiac csaknem minden szegmensében kedvezébbé
valtak a kilatasok.

Realfolyamatok, 2015-2017
(volumen, eléz6 év azonos idészaka = 100)

\ 2015  20161-V.hé | 2016 = 2017
Ipari termelés 107,5 102,3 103,5 | 104,5
Epitdipari termelés 103,0 734* 85 106
Export 107,9 105,4* 106 107
|Import 107,0 106,3* 106 108
[iskereskedelmi forgalom | 105,7 105,3 105 104

Forras: KSH, 2016-2017: GKI, */ I-V. h,

A kiskereskedelmi forgalom az elsé félévben 5,3%-kal
nétt. A napi cikkek 2,9, a tébbi kozel 8,4, az lizemanyag
57%-kal. A kereskedelmi bizalmi index juliusban
szamottevOen romlott, ezzel kétéves mélypontra jutott. Az
idei év egészében és jovére is dinamikus bdviilés varhatd.
A turizmus szektor tovabbra is jol teljesit: az els§ ot
honapban a szallashelyek forgalma 9,7, a vendéglatasé
13,2%-kal emelkedett. E kedvez6 folyamatok vélhetben az
év hatralévo részében és jovore is hatnak.
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A szolgaltaté szféra bizalmi indexe juliusban megtorte a
korabbi kedvezétlen tendenciat és jelentésen névekedett.

A munkanélkiiliségi rata &prilis-juniusban 5,1%-ra
csokkent, ami 1,8 szazalékponttal kisebb az egy évvel
korabbinal. Az idei elsé 6t hdnapban a foglalkoztatottak
szdma 3,6%-kal, a kdzmunkasokat és a kilféldon
dolgozokat is beleszamitva 3%-kal emelkedett. Az
informacié-kommunikacié terén 6%-0s, a szakmai,
tudomanyos és miszaki tevékenységek terén 9,6%-0s volt
a novekedés. A szocidlis ellatas 10% feletti indexe jorészt
atszervezések eredménye. A foglalkoztatasi szandék az
iparban és a szolgaltatd szektorban erésodott, az
épitéiparban nem valtozott, a kereskedelemben - igaz
nagyon magas szintr6l — szamottevéen, a februari szintre
csokkent. A lakossag munkanélkiliségtél vald félelme
kissé mérséklodott.

Munkaerd-piaci folyamatok, 2015-2017

[ 2015 | 20161-V.h | 2016 | 2017
Munkanélkiiliségi rata (év végén) | 6,2 , ,
Brutt6 kereset (versenyszféra)*™ | 103,9 105,2 105,5 | 1055
Brutt kereset (kozszféra)** 105,1 107,8 107 107
Realkereset ** 104,3 106,2 106,7 | 104

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
*IIV-VI. ho, **/ El6z6 év azonos idészaka = 100

A fogyasztéi arak juliusban 0,3%-kal voltak
alacsonyabbak az egy évvel, illetve 0,2%-kal az egy
hénappal korabbinél. Az elsé hét hénapban 0,1% volt az
inflacio; a leggyorsabban az élvezeti és tartds fogyasztasi
cikkek (2,4%-kal) illetve a szolgaltatdsok dragultak (1,4%-
kal), ugyanakkor az izemanyagok ara 4%-kal csokkent. A
nyar végére varhatd nulla kordli arindex utan
szeptemberben mar érdemben gyorsulhat az aremelkedés
Uteme. Ekkorra ugyanis a bazishatasok mellett a
jovedékiadé-emelések is hatasa is élesedik. Idén 0,5,
jovére 2% kortli inflacié varhato, de nem kizart az ezeknél
kisebb item( aremelkedés sem.

Kamat- és arfolyamkaornyezet, 2015-2017

(id6szak végén)
MNB alapkamat 1,35 0,90 0,90 | 0,90
FED alapkamat 0,50 0,50 0,70 1
ECB alapkamat 0,05 0,0 0,0 0,0
Eurd/forint arfolyam* 309,9 3131 315 | 320

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

A bruttd keresetek az els§ 6t hénapban 6%-kal
(kézmunkasok nélkil  6,6%-kal), ezen belil a
versenyszféraban 5,2%-kal bdéviltek. A realkeresetek
idén varhatéan 6,5-7, jovére 4%-kal nének, a
realjévedelem ennél lassabb Gtemben emelkedhet. Az
MNB adatai szerint idén lendiletes ndvekedés
tapasztalhaté mind a fogyasztasi, mind pedig a
lakashiteleknél. A haztartasok juniusban hét év utan ismét
nettd hitelfelvevokké valtak, azaz tobb hitelt vettek fel,
mint amennyit torlesztettek. A lakashitelek mennyisége is
erbteljes ndvekedést mutat, az idei év els6 felében 56%-
kal tobb lakaskolcsont vettek fel, mint 2015 azonos
idészakaban.

A fogyasztas idén er6teljesen (4%-kal), s jovére is csak
valamivel kisebb mértékben (3,5%-kal) emelkedik. A
beruhazasok csak jovére élénkilhetnek, az EU-forrdsok
lehivasanak felgyorsulasa kovetkeztében. Idén erés (8%
korlli) visszaesés varhatd. A gazdalkodd szféra
beruhazasi tevékenysége tovabbra sem acélos és
leginkabb a feldolgozdiparra koncentralddik.

A Fed a Brexit és a globdlis gazdasagi kockazatok miatt
juliusban sem emelt az iranyad6 ratan, de a javuld
amerikai makro adatok miatt az idén egy kamatemelés
valoszinli. Az EKB juliusban sem véltoztatott irdnyado6
kamatan. A havi 80 milliard eurot kitevé kétvényvasarlasi
program, 2017 marciusaig, vagy ha szlkséges, akér
tovabb is folytatddhat. Az MNB majusban 0,9%-ra
csokkentette az alapkamatot, s kommunikaciéja szerint
ezzel ledllt a kamatcsdkkentési periddus. Ez minden
bizonnyal igy is lesz, egy esetleges tovabbi monetaris
lazitést a jegybank egyéb instrumentumok valtoztatdsaval
is meg tudja oldani. Az arfolyam fokozatos gyengUlésének
tendencigja varhatbéan a kozeljovében is fennmarad: az
idei 315 forintos eurdt jovére 320 forintos éves atlag
kovetheti.

Egyensllyi folyamatok, 2015-2017
2016.

2015 LVIL. hé 2016 2017
Fogyasztdi arindex 99,9 100,1 100,5( 102
1 éves referencia-hozam (szazalék)* 0,93 0,61 1 15
Aruforgalmi egyenleg (milliard eurd) 8,1 53" 9 9,7

Alamhaztartasi hidny (pénzforgalmi, | 15106 | 4648 | 1100| 800
Gnkormanyzatok nélkul, milliard forint)

Forras: KSH, MNB, NGM, 2016-2017: GKI. */ Idészak végén, **/ 2016 |-VI. ho.

Az 1 éves magyar éllampapir referencia-hozama
juliusban 10 havi mélypontra kerdlt (0,61), ami sokat
segithet az dllamadossag finanszirozasaban.

Fontosabb adébevételek, 2016 (milliard forint)

2016. V1. ho

. Eredeti | Modositott Médositott GKI

s eldiranyzat elGiranyzat Tény elGiranyzat = progndzisa
szazalékaban

Kozponti 1 10185 | 10604 |[5007| 472 10700
koltségvetés
Afa 3352 3389 1562 46,1 3400
Jovedéki ado 952 984 469 476 1050
Szja 1658 1694 837 494 1900

Forras: NGM, GKI

Az erfs évkezdetnek kdszonhetGen az allamhaztartasi
hiany még mindig szép: az elsé hét havi hiany 464,8
milliard forintot tett ki, ami az utébbi masfél évtized
legalacsonyabb ~ adata. A kormanyzat  Gszre
gazdasagélénkitd intézkedéscsomagot igér.  Ennek
részletei egyel6re nem vilagosak, de — elsésorban 2017-et
terhel6en — koltségvetési forrasok tobbletfelhasznalasaval
jar majd. A GKI elbrejelzése szerint az allamhaztartasi
hidany a 2016-ban a tervezett 2%-nal kissé magasabb,
2,3%-0s lehet. Jovére pedig 2,5%-0s koriili deficit varhato.

Magyarorszédg adésbesorolasa csak a Fitchnél kerilt a
befektetésre ajanlott kategéridba, a tdbbi hitelmindsité
kivar a felminésitéssel — ezt a magatartast a jelenlegi
hazai és a nemzetkézi folyamatok kellden indokoljék.



