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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2016. szeptember)

A hazai GDP a Il. negyedévben 2,6, szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitva 1,4%-kal bévilt. Mindemellett a
KSH felfelé korrigalta az |. negyedévi becslését (1,1 illetve
0,9%-ra). gy a magyar gazdaséag az I. félévben a nyers
adatok szerint 1,9, a kiigazitottak szerint 1,4%-kal
novekedett. Ez utébbi alacsonyabb az EU 1,8%-0s
atlaganal, s joval elmarad a lengyel és cseh 2,8, a szlovak
3,7 és féleg a roman 5%-os Utemtdl. Bar az elsd juliusi
hazai ndvekedési adatok kedvezétlienek, a Il. félévben
némi gyorsulas valészini. A GKI nem modositja 2016-ra
vonatkozd elGrejelzését, azaz tovabbra is 2% koriili
novekedésre szamit. Idén egyértelmlien a fogyasztas a
novekedés hordozoja. Jovére az EU-forrasokbol
finanszirozott beruhdazasi aktivitas kezd6dé felporgése
és az alig lassuld dinamikaju fogyasztas miatt a
névekedési item a kordbban gondoltnal jobban, 2,7%-ra
gyorsulhat.

Osszefoglalo adatok, 2015-2017

Gl 2016 2017

’ 2015 .

Il. né.
GDP (el6z6 év = 100) 102,9( 101,9 | 102 102,7
Beruhazas (el6zd év =100) 101,9] 846 | 90 105
Fogyasztas (el6z6 év =100) 102,6] 104,3 | 104,5 104

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

Folyd fizetési és tdkemérleg/GDP (szazalék) | 8,7 | 8,6 7,0 7,2

Forrés: KSH, MNB. 2016-2017: GKI

Az EU konjunktira-indexe julius utan augusztusban is
csokkent, értéke ezzel 20 havi mélypontra jutott.
Jelentésen romlottak az ipari és épitSipari, némileg a
kereskedelmi kilatasok. A fogyasztéi és a szolgaltatoi
varakozasok lényegében nem valtoztak.

Magyarorszdgon augusztusban - a jelentds juliusi
emelkedés utan - a GKI konjunktiraindexe érezhetéen
csokkent, s ezzel visszatért idei mélypontjara. Az Uzleti
varakozasok erételjesen, a fogyasztoiak kissé romlottak.

Méjus ota folyamatosan csokken az el6z& hénaphoz
viszonyitott ipari termelés, juliusban 0,4%-0s volt a
sz(ikilés mértéke. Eves Osszevetésben az elsd hét
hénapban minddssze 1,3%-0s volt az ipari ndvekedés. Az
elsé félévben a jarmlgyartds 2,5%-os bdvilése a
feldolgozdipar atlagatol is elmaradt; hasitott viszont az
elektronikai ipar 13,5%).

A feldolgozoipar bizalmi indexe - a juliusi hisz havi
cslcs utan — augusztusban sokat esett, s Iényegében
visszatért az prilis-majusi szintre. (Augusztusban a német
index is jokorat csokkent.) Az év hétralévé részében az
ipari termelés némi gyorsulasa, éves szinten 2%-os
béviilése varhatd, ami jovére 3,5%-ra gyorsulhat.

Juniusban az épitéipar teljesitménye éves alapon ,csak”
16,2%-kal csokkent — ez volt idén a legjobb hdnap. Az elsd
félévben a termelés 25,3%-kal szkilt — ami elsésorban az
uniés palyazati kifizetések jelentds csokkenésének
kovetkezménye. Az &gazat bizalmi indexe augusztusban
haroméves mélypontra csékkent. Fordulat tdrtént viszont

a szerz6désallomanynél: a junius végi allomany 15%-kal
nagyobb, mint az egy évvel korabbi. A beindulé uni6s
palyaztatas illetve a lakasépités élénkilése idén csak a
csokkenés mérséklésére lehet elég (-15%), jovore viszont
szamottevl (6% korili) névekedés varhato.

Realfolyamatok, 2015-2017
(volumen, eléz6 év azonos id8szaka = 100)
2015  20161-VI.hé 2016 2017

Ipari termelés 107,5 101,3 102 103,56
Epitdipari termelés 103,0 747" 80 106
Export 107,9 105,4* 106 107
|Import 107,0 106,1* 107 109
[iskereskedelmi forgalom 105,7 104,9 105 105

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

A kereskedelmi bizalmi index értéke 2016 nyolcadik
hénapjaban tovabb csdkkent, igy kilépett az elmult immar
tobb mint két évet jellemzé viszonylag keskeny savbdl,
raadasul 2013 novembere Ota el6szor kerilt negativ
tartomanyba. A kiskereskedelmi forgalom éves alapon
mért bévilési Gteme juliusban 2,7%-ra csdkkent. A korabbi
hénapokhoz képest ez kiugréan gyenge adat. Az els6 hét
hénapban a forgalom 4,9%-kal nétt, s az év egészében is
hasonlé tem valészinl. A kereskedelmi &gazat egésze
(beleértve a szallashely-szolgaltatast és vendéglatast is)
az elsé félévben 7,1%-0s GDP-bdviilést produkalt.

Az els6 hat hénapban a szallitas, raktarozas teljesitménye
3, az info-kommunikacioé 4,2, a szakmai, mUszaki,
tudomanyos és adminisztracids szolgaltatasoké 5,8%-kal
bévilt. Nem javult viszont a pénzlgyi szektor
teljesitménye, amely az elsé félévben 1%-os csokkenést
volt kénytelen elkényvelni. A szolgaltaté szféra bizalmi
indexe — a juliusi erds novekedés utan — augusztusban
negativan korrigalt, de még igy is viszonylag magas
szinten all. Az elsé félévben a cserearanyok 2,4%-kal
javultak. A magyar export az elsé hét honapban eurdban
2%-kal n6tt, de ezen belll juliusban 5%-kal esett.

A munkanélkiiliségi rata majus-juliusban 5,0%-ra
csokkent, ami 1,8 szazalékponttal kisebb az egy évvel
korabbinal. Az elsé félévben a foglalkoztatottak szama
2,9%-kal, a kozmunkasokat is beleszamitva 3,5%-kal
emelkedett. A versenyszféra 3,7%-kal ndvelte a létszamot.
Augusztusban a foglalkoztatasi szandék mind a négy
agazatban gyengiilt, féleg a szolgéltatd szektorban. A
négy vizsgalt szektor atlagos varakozasat kifejezé mutatd
30 havi mélypontra keriilt. A lakossag munkanélkliségtél
valé félelme viszont kissé mérséklédott.

Munkaeré-piaci folyamatok, 2015-2017

Munkanélkiiliségi rata (év végén) 6,2 5,0% 51 5

Brutt kereset (versenyszféra)™ | 103,9 105,3 105,5 [ 105,5
Brutto kereset (kozszféra)** 105,1 107,9 107,5 | 1075
Realkereset ** 104,3 107,5 107 104,5

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
*I'V-VII. hé, **/ El6z6 év azonos idészaka = 100
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A bruttdé keresetek az els6 félévben 6%-kal
(kbzmunkasok  nélkil  6,6%-kal), ezen belil a
versenyszféraban 5,3%-kal béviltek. A leggyorsabban az
ingatlantgyletek (8%-kal) illetve a kozigazgatasban
(13,8%-kal) néttek a bérek. A realkeresetek idén
varhatdan 7, jovére 4,5%-kal nének, a realjévedelem ennél
némileg lassabb temben emelkedhet.

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* 309,9 312,7 315 | 320

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

Az els§ félévben a fogyasztas rendkivil dinamikusan,
4,3%-kal bovilt, ennél magasabb Utem utoljara 2006 I.
negyedévében volt tapasztalhatd. A fogyasztas idén a
korabban vartnal is kissé gyorsabban, 4,5%-kal, a vasarolt
fogyasztas ennél is er6teljesebben (5%-kal) emelkedhet. A
fogyasztas jovére varhatoan a reélbéreknél kevéshé, csak
nagyon enyhén csokken (4% kortlire).

A beruhazasok az els6 félévben 15,4%-kal szikiltek. A
vallalati szféra inveszticioi is csokkentek, de a
koltségvetési szerveké zuhantak (a felére estek). Az idei
év egészében még a korabban gondoltnal is némileg
erésebb  (10% koril) visszaesés varhatd. Jovére
elsésorban az EU-s kifizetések felporgése miatt viszont
5% koriili novekedés valészind. Igy 2017-ben mér a
beruhdzédsok is jelentdsen  hozzdjarulhatnak a
novekedéshez.

Augusztusban az arszinvonal ismét 0,1%-kal csokkent, s
2016 els6 nyolc hénapjanak atlagaban is csak 0,1%-kal
haladta meg a tavalyit. A leginkabb az élvezeti cikkek ara
emelkedett, de a Iényegében stagnald haztartasi energia
és a még 4%-kal csdkkend lizemanyag és egyéb cikkek
kivételével minden 6 csoporté emelkedett.

Fogyasztéi arindex 99,9 100,1 100,5{ 101,5
1 éves referencia-hozam (szazalék)* | 0,93 0,61 1 1,5
Aruforgalmi egyenleg (milliard euré) 8,1 6,0 9 9,7

Allamhaztartasi hiany (pénzforgalmi,
nkormanyzatok nélkil, miliard forint) |'2126] 2740 900 | 800

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

A Fed nagyon nehezen tud elbUcsuzni az alacsony
kamatoktdl, az utdbbi id6ben mindig talaltak olyan makro
adatot vagy jelenséget, amire hivatkozva elodazték a
dontést. A kommunikécid6 manapsag se nem vilagos, se
nem egyértelmd, de azért egy kamatemelés idén nagyon
valoszinli. Az EKB is ragaszkodik a laza monetaris
politikdhoz, ebben érdemi valtozas a kdzeljovében sem
varhatd. A magyar jegybank majus 6ta nem nyult az
alapkamathoz s ez a kdzeljévében is minden bizonnyal igy
lesz. Az arfolyam fokozatos gyengilésének tendencigja
varhatoan a kozeljévében is fennmarad: az idei forint-eur6
arfolyam megkézelitheti a 315-0s szintet, ezt pedig jovore
akar 320 forintos éves atlag kovetheti. Az 1 éves magyar

allampapir  referencia-hozama juliusban 10  havi
mélypontra ker(ilt, majd augusztusban nem valtozott.

Augusztusban a kozponti kdltségvetés komoly tobblettel
zart (190,8 milliard forinttal), hasonléra még sosem volt
példa. Ennek hatterében EU-bdl érkezd bevétel és
feltehetbleg a GE tarsasagiadd-befizetése allhat.

Fontosabb addbevételek, 2016 (milliard forint

2016. VIl ho
Eredeti | Modositott Madositott GKI
eldiranyzat elGiranyzat Tény elGiranyzat = progndzisa
szazalékaban

Bevételek

Kézponti

e 10185 10604 5809 54,8 10700
koltségvetés
Afa 3352 3389 1775 52,4 3400
Jovedéki add 952 984 557 56,6 1050
Szja 1658 1694 995 58,7 1900

Forras: NGM, GKI

Az elmult hénapokban a gazdaségpolitikaban csendes
egyensulyronté valtozas kezdddétt. A kormany a
szamszeriien kedvezd év eleji adatok alapjan juniusban
modositotta a 2016. évi koltségvetést, mintegy 500 milliard
forintot osztva szét, észre pedig egy gazdasagélénkité
csomagot igér, s kényszer( kiadasai is lesznek (példaul a
korhazak Ujratermel6dd adossagallomanya miatt). Ezért —
bér az allamhaztartasi hiany az elsé nyolc honapban még
nagyon kedvezé -, 2016-ban a tervezett 2%-nél
magasabb, 2,3%-os deficit valdszinl. Bar a 2016. évi
koltségvetés moddositasa nem érintette a pénzforgalmi
hianyt — az maradt 761,6 milliard forint -, a kormanyzati
szektor pénzlgyi helyzetét ismertet6 (un. EDP-)
jelentésben a kozponti kdltségvetés hivatalos hidnya
(finanszirozasi igénye) 1110,7 milliard forint. A mintegy
350 milliard forintos  kulonbséget feltehetbleg az
magyarazza, hogy az utdbbi tartalmazza az EU-
tamogatasok tavalyrdl athuzédé befolyasanak és azok idei
koltségvetési megelblegezésének kildnbségét. Ezek az
0sszegek az eurdpai modszertan (ESA) szerint nem érintik
a hianyt, de finanszirozast igényelnek, s ezzel novelik az
allamaddsséagot.

Valéjdban azonban az U EU-palydzatok gyorsitott
beinditdsdhoz ~ kildtasba  helyezett  koéltségvetési
megeldlegezés lassan halad, raadasul - mivel a
kedvezményezetteknek az akar 100%-ra emelt el6legeket
a tényleges felhasznéldsig a kincstari szémlan kell

tartanik — az csak a tényleges felhasznalas
mértékében ndveli az allamhaztartds finanszirozasi
igényét, igy egyelore nem  veszélyezteti az

allamadéssagot. (Mas oldalrdl viszont csak latszélag
csokkentését segqiti, hogy a jelenlegi elképzelések szerint
a foldarverésekbdl szarmazo bevételeket, tobb mint 200
milliard forintot az allamaddssag csokkentésére tervezik
forditani. A GKI 2016-ban elérhetének tartja a GDP-
aranyos allamadossag konvergencia-programban is
szerepl6, 75,3%-rdl 74,5%-ra csdkkenését, ami egyben az
EU elGirasainak megfelel. A tényleges érték 2017-ben is
nagymértékben fiigg a szokadsos év végi kreativ
megoldasok kiterjesztésétdl vagy éppen visszafogasatol.



