s

GKI Gazdasagkutato Zrt.

Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2015. oktober)

A magyar gazdasag 2015. |. negyedévben 3,6, a
masodikban  2,7%-kal novekedett, a lassulas
elkezdodott. A 1I. félévben és 2016-ban tovabbi
fékezddés valoszinii, mindenekelétt a fejlesztési célu
EU-forrasok  atmeneti  visszaesése, a  belfoldi Realfolyamatok, 2013-2016

felnasznalas visszafogottabba valasa, de a kiviteli volumen, el6z6 év azonos idészaka = 100

lehetoségek romlasa kovetkeztében is. Ez utobbi a 2013 2014 |-\3|[|]|15ho 2015 2016

ennek volumene az egy évvel korabbinak alig tébb mint
fele volt. Az 4gazat bizalmi indexe — augusztus utan —
szeptemberben is érezhetéen emelkedett.

keve,? Y ,'paf' kapam_t_asnak,, , az , eXporta”,]ato. Ipari termelés 1014 1076 106,6 106,5 105
mezdgazdasagi arualap csokkenésének és az eurdpai Epitbipar termelés 1006 | 114.2 1067 | 103 | 102
konjunktira mind  bizonytalanabba valasanak a Export 1048 | 1071 | 108,3* | 108 | 1055

[iskereskedelmi forgalom 101,9 [ 1041 106,0 105 102

Forras: KSH, */I-VII. hé, 2015-2016: GKI

Osszefoglalo adatok, 2013-2016

A kiskereskedelmi forgalom augusztusban 4,7, az elsé

GDP (el6z6 év = 100) 101,9[103,7] 103,1 [102,7] 102 nyolc hénapban 6%-kal novekedett. Az év hatralévd
Beruhézés (1620 év =100) 107,3[111.2| 1004 | 100 | 95 részében a fehéredési hatas kifutasaval (az online
Fogyasztas (el6z6 év =100) 100,6/101,5] 102,6 [1025[ 1015

pénztargépek hasznalata 2014. szeptembertél volt

Folyd fizetési mérleg egyenlege (milliard € 40 [ 24 [ 25 5 55 .. P . .. . s Py
! el ) kotelez6) parhuzamosan a ndvekedési fékezddése

Folyd fizetési és tékemérleg/GDP (szézalék) | 7,5 | 60 | 88 | 73 | 58

Forras: KSH, MNB. 2015-2016: GKI

A vilaggazdasagban a kinai gazdasagi novekedés
tartdsnak igérkezé lassuldsa miatt a korabbi
prognozisoknal mérsékeltebb  dinamika  varhato
(gyengll az USA-ban megindult konjunktura, varhatdan
nagyobb mértékben mérséklédik az Eurdpai Unid
novekedési teljesitménye), amit nem ellensulyoz az
alacsony nyers- és fiitéanyag-arak, a laza monetaris
kondiciok és a semleges fiskdlis politikak
ndvekedésdsztonzd hatasa. A goérdg pénzlgyi csomag
ugyan rovidtavon stabilizalé hatasu, de a politikai
kockazatok (példaul a migrécios valsag) erésddnek. Az
EU egyelére nem taldl megfelel6 valaszt a
menekiiltiigy kezelésére.

Az els6 haromnegyedévben az EU-ban Iényegében
stagnéltak a gazdasagi varakozasok, de 6sszességében
optimista hangulatot tikroznek. Szeptemberben enyhén
javultak az ipar, a kereskedelem és a szolgaltato szféra
kilatasai, mikozben az épitbipari és a fogyasztoi
varakozasok valamelyest romlottak. A kedvezétlenebbé
valo vildggazdasagi és politikai kornyezet miatt az
elkvetkezd id6szakban a gazdasagi varakozasok
szamottevd romlasa valdszin(i egész Eurdpaban.

Az ipari termelés augusztusban 6,2, az elsé nyolc
hénapban 6,6%-kal bdvilt az egy évvel korabbihoz
képest. Az els6 hét honapban az export (+8,7%)
lényegesen jobban teljesitett, mint a belfoldi eladasok
(+3%). Az ipari bizalmi index szeptemberben visszatért
a tavaly decemberi szintre. A hazai jarmipar kilatasait a
Volkswagen-botrany negativan befolyasolja, de ennek
valédi mértéke ma még reélisan nem felbecsilhetd. Az
épitdipari termelés juliusban Iényegében stagnalt, de az
elsé hét havi adat igy is gyors névekedést jelez (+6,7%).
A szerz6désallomany tovabbra is alacsony, julius végén

varhato. Az agazat bizalmi indexe szeptemberben sem
valtozott érdemben (hibahataron bellil csokkent). A
szolgaltatd szféran belil kiemelkedden jol teliesit a
turizmus-szektor (a szallashely-szolgaltatas forgalma az
elsé hét hénapban 8,9, a vendéglatasé 9%-kal béviilt). A
szolgaltatéi bizalmi index szeptemberben 3 ponttal
novekedett és valdésaggal ,kicsattand” optimizmust jelez.

Hiteldlloméanyok negyedévenként, 2011-2015
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Forras: MNB, GKI

A pénziigyi szektor teljesitményének tartos
csokkenése a fenntarthatatlan mértékii  korabbi
eladdsodds kdovetkezménye. A miikddés tartos

lefagyasa azonban szorosan 6sszefligg a bankellenes,
Uzleti kornyezetet rontd gazdaségpolitikéval, a
hitelezésre érdemes projektek hianyaval. A devizahitelek
forintra valtasat sikerilt megoldani, de ennek terheit kb.
50%-ban a lakossdg (az arfolyamveszteségen
keresztll), kb. 40%-ban a bankrendszer (a kamat-
visszafizetésen és az extraadon keresztll) és
minddssze 10%-ban az allam viselte. A kormény a
bankokkal valo részleges kiegyezés révén igyekszik
béviteni a gazdasagi névekedés forrasait, ez azonban
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eddig nem sikerilt. Idén a véllalati és a lakossagi
hiteldllomany is tovabb csokken, 2016-ban azonban
féleg az el6bbinél szerény ndvekedés kezdddhet. A

lesz negativ hatasa, mésrészt a kockazatosabb
eszkdzOk (igy a magyar allampapirok) hozamat is
nyomas ala helyezheti.

hitelportfoliok minésége viszont az idei javulas utan

ismét romolhat. Kamat- és arfolyamkornyezet, 2013-2016

p 2013 2014 2015.1X.h6 2015 2016
Munkaeré-piaci folyamatok, 2013-2016 MNB alapkamat 30 | 240 1,35 1,35 | 1.80

2013 2014 2 o015 2016 FED alapkamat 025 | 025 025 050 [ 0,90

Munkanélkiliségi rata (idoszak végény] 91 | 7,1 | 6,7 | 7 | 68 Eﬁri/?;flf]ﬁ";;‘ryam S s A

Brutt6 kereset (versenyszféra)** 103,61104,3[ 103,66 |103,5( 103
Brutto kereset (koltségvetési szektor)**| 103,6 [ 101,2]  103,0 102 | 102,5
Realkereset ** 103,1{103,2( 103,38 103 | 101,3
* Sz&zalék ** El6z0 év azonos idészaka = 100, ***/ VI-VIII. ho
Forras: KSH, 2015-2016: GKI

*Eves atlag Forras: MNB, 2015-2016: GKI

Az MNB szeptemberben nem valtoztatott a rekord
alacsony alapkamaton. Emelésre valdszinlleg a
lehetséges legkésdbbi idépontban, a Fed emelését csak
nagyon késve kovetve, nem kizart, hogy csak 2016 utan
kerll majd sor. Ez egyben a forint tovabbi gyengiilését

A munkanélkiilliségi rata a jlnius-augusztusi
idészakban 6,7% volt, ami 1 szazalékpontos csokkenés

az egy éwvel korabbihoz képest. A legalabb 6tf6s valoszinsiti.
c{a'geknél és a kéltségv’etési intlézrlnényekpél 2,4%-kal Egyenslyi folyamatok, 2013-2016
nétt az alkalmazottak szama az idei els6 hét honapban. 2015
A uatac) 2013 2014 " 2015 2016
A koltségvetési szektorban 0,8, a versenyszektorban HX.he <7
2,8%-kal volt magasabb a létszam. A foglalkoztatasi Fogyasztéi arindex __ 101,7] 998 | 997 [100,01025
1 éves referencia-hozam (szazalék) 30 | 1,76 0,43* 07 3

szandék szeptemberben az iparban és féleg a
kereskedelemben romlott, az épitbiparban és a
szolgéltatdé  szektorban  javult. A lakossag

Aruforgalmi egyenleg (milliard euré) 66 | 64 5,3* 85| 95
AI'Iarphaz_ta_rttam hl_any(onkormanyzatok 9292 8257 9546 900 | 700
nélkil, milliard forint)

munkanélkiiliségtdl valé félelme Iényegesen erésodott.

A hazai arszinvonal 2014 aprilisatol idén majusig szinte
minden hénapban csokkent, majd juliusig kissé nétt,,
szeptemberben pedig Ujra deflacio kovetkezett be az
egy évvel korabbi szinthez képet (-0,4%). Kiugro volt az
uzemanyagok kozel 7%-os arcsokkenése. Az év végén
azonban a rendkivil alacsony bazis miatt elkezdédik az
aremelkedés.

Az elsé hét hénapban a bruttd bérek 3,5%-kal néttek,
ezen belil a versenyszféraban 3,6%-kal. A
realkeresetek 3,8%-kal emelkedtek. Idén a bérkiaramlas
a tavalyihoz hasonléan 3% kortili lesz, de a realkereset
és a redljovedelem ndvekedési (teme csokken.
Ugyanakkor a fogyasztas dinamikaja 1,5%-rol 2,5%
koriilire emelkedik; a harmadik éve novekvo
realjovedelem és a banki elszdmolds kovetkeztében
lecsokkent hitelterhek, a fogyasztok jelentés részének
némi megkonnyebbiilése hatéséara.

2015 |. félévében 1,7%-kal nétt a beruhazasok
volumene, de hat &gazat kivételével beruhdzas-
csokkenés volt tapasztalhatd. Idén stagnalas varhatd,
2016-ban - féként az EU forrasok visszaesése miatt -
5%-0s csokkenés valdszinl. Az atlagos redl-hitelkoltség
a Novekedési Hitel Program(ok) hatasara kissé ugyan
mérséklodott, de a megsziint inflaciohoz képest igy is
magas, ugyanakkor a vallalkozasok tulnyomé része
egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A fejlédésre képes
kkv-k azonban viszonylag olcson juthatnak forrashoz.

A Fed iranyad6 kamatlabénak emelését Gvatossagbdl
elhalasztottak, de fél éven belll bizonyosan
megkezdddik. Ennek egyrészt a globalis ndvekedésre

Forras: KSH, MNB, NGM. */ IX. ho, **/ 2015. I-VIII. h¢, 2015-2016: GKI

Az egyéves allampapir referenciahozama
szeptemberben is Ujabb rekord alacsony szintre
csokkent (0,43%) s kisebb mértékben, de tovabb
mérséklédtek a hosszabb lejaratu papirok hozamai is.

Fontosabb adobevételek, 2015
(milliard forint)
2015. 1-VIIl. hé
Tén ElGiranyzat
V' szazalékaban

(¢](

Bevételek prognézisa

Elgiranyzat

Kozponti kéltségvetés 62,0%

Afa 3172 2078 65,5% 3200
Jovedéki add 913 635 69,5% 950
Szja 1640 1117 68,1% 1700

Forras: NGM, GKI

Az allamhaztartas elsd kilenc havi hianya 955 milliard
forint lett, az egész évre tervezett deficit 107,5%-a. A
megugrasban fontos szerepe volt az EU-finanszirozas
egy része atmeneti felfiiggesztésének, ami azonban
véget ért. A GKI megitélése szerint a 2015-re
eléiranyzott 2,4%-o0s és a 2016-ra tervezett 2%-o0s GDP-
aranyos deficit megvalosulasa bizonytalan, mindkét
évben ennél néhany tizedszazalékkal magasabb hiany
valészin(. A mérték nagyrészt attol figg, hogy a
kormény milyen hianyt, illetve ennek révén elérhetd
GDP-aranyos allamadossag-csokkentést tart
szilkségesnek a tulzottdeficit-eljaras elkerlléséhez (mit
toleral még az EU). Nagyon valészin(, hogy a 2016. évi
kéltségvetést még az idén jelentésen moédositani
fogjak.

A kiils6 egyensuly az I. félévben tovabb javult, a folyé
fizetési mérleg aktivuma és a beérkezett EU-transzferek
is emelkedtek. J6v6re azonban ez utobbiak jelentdsen
visszaesnek.



