2,6 szazalékkal nott a

gazdasag a ll. negyedévben

A GDP ndvekedése a Il. negyedévben a KSH eldzetes
adatai szerint a vartnal némileg nagyobb, 2,6 szazalékos
volt. A béviiléshez egyarant hozzajarult az ipar, a

-

mezdgazdasag valamint a szolgaltato szektor, az épitoipar
azonban fékezte azt.

A magyar gazdasag aktualis teljesitményét felméré SZIGMA indikatorunk
alapjdn a magyar gazdasag jelenleg a trend alatti mértékben ndvekszik,
de ez a harmadik negyedévben 6sszességében trend feletti ndvekedés
varhaté. Az els6 negyedévben a varakozasokat kis mértékben
meghaladva, 2,6 szazalékkal nétt a magyar gazdasag teljesitménye. Az
els6 negyedéves mérsékeltebb  ndvekedés tehat atmeneti
megtorpanasnak tekintheté. Ehhez termelési oldalon a mez6gazdasag,
az ipar és a szolgaltatd szektor jarult hozza, mig felhasznalasi oldalrél a
fogyasztas és a kulkereskedelem huztdk a ndvekedést. A beruhazasok
az el6z6 negyedévhez hasonléan most is visszafogtak a ndvekedést az
uniés forrasok atmeneti elapadasa miatt.

A kedvez6 munkaer8piaci folyamatok juniusban is folytatédtak: a
munkanélkuliségi rata mar csak 5,2 szazalékon all, 612 ezerrel t6bb
ember dolgozik Magyarorszagon, mint 2010-ben. Folytatédott a bérek
emelkedése is: a bruttd bérek juniusban 5,8 szazalékkal néttek, mig a
nettd realbérek novekedési Uteme 7,6 szazalékos volt. Az éves inflacio
juliusban is negativ, —0,3 szazalékos volt, tehat a fogyasztéi arak
atlagosan csokkentek az egy évvel korabbihoz képest. Az alacsony
inflacidhoz els6sorban az alacsony olajarak jarultak hozza, de
elésegitette néhany élelmiszer ardnak csokkenése, az energia arak
valtozatlansaga és a mérsékelt kiilsé inflacios kérnyezet.

Az elmult hénapban sem a Fed sem az EKB, sem az MNB nem
valtoztatott a monetaris kondicidokon, azonban a Bank of England a
Brexitrél sz6l6 népszavazas eredményének hatasara csdkkentette az
iranyado ratat.

www.szazadveg.hu
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2016

GDP valtozasa (%) 2,1
Inflacié (éves atlag, %) 0,4
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Az Europai Unié
gazdasdga 1,8, az
Egyesiilt Allamoké

1,2 szazalékkal boviilt a
Il. negyedévben.

Tovabb késhet a Fed
kamatemelése a gyenge
amerikai gazdasagi
adatok miatt.

SZIGMA indikatorunk
alapjan enyhén trend
alatti mértékben béviilt
a gazdasadg.

Gazdasagi attekintés

Kiills6 kornyezet

Koézel 20 negyedévet kovetéen az Europai Unido éves bovulési lteme ismét
meghaladta az Egyesiilt Allamok gazdasagaét, a ndvekedési ratak rendre 1,8 és 1,2
szazalékot tettek ki az idei masodik negyedévben. Az amerikai gazdasag negyedévek
kozott mért ndvekedési ldteme igy mar harmadik negyedéve marad el az unid
gazdasagaétol, 6sszességében pedig az USA idei gazdasagi teljesitménye jelentésen
elmarad a korabban el6re jelzett, 3 szazalékot alulrél kozelité éves novekedéstdl. A
ndvekedési utem varatlan visszaesése fékent 2015 és 2016 masodik negyedéve
kozott 3,4 szazalékkal zsugorodd beruhazasi volumen kévetkezménye, am az export
visszaesése és a kormanyzati koltések lassuld bovilése is szerepet jatszott az
amerikai rata csokkenésében. A kinai gazdasagi novekedés lassulasa, a brit kilépés
unios novekedése gyakorolt hatdsa és a novemberi amerikai elndkvalasztas korali
bizonytalansag beruhazasaik elhalasztasara készteti az amerikai vallalatokat, ami
miatt megitélésiink szerint a beruhazasi volumen csokkenése a harmadik
negyedévben is folytatédhat.

A beruhazasokon bellll a lakascélu beruhazok 6,2 szazalékkal boéviltek, ami bar
elmarad az utébbi negyedévekben regisztralt kétszamjegyl béviléstél, am a juaniusban
valsag el6tti magassagba emelked6 lakaseladasok szama a lakascélu beruhazasok
tovabbi bévilését vonhatja maga utan. A kdzéptavl amerikai gazdasagi teljesitmény
szempontjabol aggalyos lehet, hogy az Uzleti célu beruhazasok volumene masodik
negyedéve csOkken, a bdvilé globalis gazdasagi kockazatok hatdsa viszont nem
érzédik a 2,7 szazalékkal bdvil6 lakossagi fogyasztason, ami a kovetkezé
negyedévekben is az amerikai gazdasag motorja maradhat. A gyenge amerikai
ndvekedési adat varhatéan késébbre tolja a Fed kovetkez6 kamatemelését, amire a
piaci varakozasok szerint leginkabb decemberben kertlhet sor. Megitélésunk szerint a
kovetkezé negyedéveket is laza globalis monetaris politika jellemezheti, az EKB
monetaris lazitdsa miatt nyomott hozamkdrnyezet és bovulé likviditas tamogatéan
hathat a hazai beruhazasi aktivitasra is.

SZIGMA indikatoraink

A gazdasag jelenlegi allapotat kifejez6 SZIGMA CI indikator értéke juliusban negativ
tartomanyban tartézkodott, ami alapjan a magyar gazdasag enyhén trend alatti
Utemben bévult az év hetedik honapjaban. Bar &prilisi historikus csucspontjahoz
képest juniusban enyhén csokkent az ipari termelés volumene, a kovetkez6
honapokban az ipari kibocsatas ismételt bévilését tamogathatja a juniusban fél éve
nem latott magassagba emelkedett rendelésallomany. Az épitdipari kibocsatas
jelentés visszaesése a kovetkezd honapokban is folytatddhat, az unids forrasbol
finanszirozott fejlesztések keresletélénkité hatasanak kiesését tovabbra sem képes
ellensulyozni a belsd kereslet. Az épuletépités iranti bévild kereslet kdvetkeztében a
szektor rendelésallomanya viszont folyamatosan né, ami a nem lakéingatlanokra
kiadott épitési engedélyek magas szamaval egyutt a lassan beindulo épitSipari
konjunkturara utal. Az éplletépitések felfutdsa ugyanakkor megitélésink szerint
megallitani nem, am mérsékelni tudja a nem lakoéplletek épitésének zsugorodd
volumene altal indukalt épitbipari kibocsatascsokkenést.
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A vartnal gyorsabban
béviilt a GDP a masodik
negyedévben.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével szembeni varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator alapjan az idei harmadik negyedévben a magyar gazdasag
enyhén trend feletti itemben bé&viilhet. Juniusban a kiskereskedelmi forgalom ujfent
historikus csucsot dontott, a juliusban 10 éve nem latott magassagba emelkedd
fogyasztéi bizalmi index alapjan a kiskereskedelmi hozzaadott érték a kdvetkezé
hénapokban tovabb bévilhet. Legfébb felvevépiacunk, a német gazdasag javuld
bizalmi indikatorai alapjan az ipari kibocsatas a harmadik negyedévben is tamogatéan
hathat a hazai gazdasag névekedésére, amit a kiskereskedelem mellett a gyenge
bazis és a kedvez§ iddjaras miatt a mezdgazdasagi hozzaadott érték bdvilése
tamogathat. El6rejelz6 indikatorunk alapjan viszont az idei utols6 negyedévben ismét
visszaeshet a hazai gazdasag éves novekedési Uteme, amit a kiugréan kedvezd
tavalyi negyedik negyedév miatti magas bazis magyaraz. Osszességében az idei év
egészére a tavalyitdl elmaradd, 2 szazalékot enyhén meghaladd gazdasagi
ndvekedést valdszinUsitlink.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és el6rejelzé (LEAD) indikatorok
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A KSH elézetes becslése szerint az éves GDP-novekedés uteme 2016. II.
negyedévében a varakozasokat kissé meghaladé mértékben, 2,6 szazalékra (a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint 1,7 szazalékra) gyorsult, igy az elsé
negyedéves lassabb ndvekedés atmenetinek bizonyult.

Bar a KSH az els6 becslésben még nem publikadlja részletesen a ndvekedés
Osszetevdit, valdszinlsithetd, hogy termelési oldalrél a névekedéshez — az elsé
negyedévvel szemben — egyarant hozza tudott jarulni a mezégazdasag, az ipar és a
szolgaltatd szektor, mig fékezte azt az épitéipar gyengébb teljesitménye, amely az
unios forrasok atmenetileg lassabb Iehivasahoz kéthetd.

Felhasznalasi oldalon vélhetéen a fogyasztas és a nettd export huzta a GDP-t, mig a
beruhazasok (szintén az Uj unids koltségvetési ciklushoz kapcsoldéddan) lassitottak a
novekedést. A fogyasztdas novekedését a kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok
(alacsonyabb munkanélkiliség, magasabb bérek) magyarazzak, amelyek (a személyi
jovedelemadd csOkkentésével egyittesen) a lakossag rendelkezésre alld
jovedelmének emelkedéséhez vezettek. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a fogyasztas
ndovekedése nem a lakossag eladdésodasan keresztil tortént. A nettd export
valoszinlsithetd bévilése az ipar kedvezébb teljesitményével magyarazhato.
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Juniusban némileg
csOkkent az ipar
teljesitménye.

2.abra GDP-novekedés 2016 Il. negyedévében az EU-ban (év/év, %)

Hillias

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elézetes becslés.

Forras: Eurostat

Az ipar teljesitménye az aprilisi és a majusi ndvekedés utan juniusban némileg
csokkent. A mérséklédés a kiigazitatlan és a munkanaphatastol megtisztitott index
szerint is 0,3 szazalékos volt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Juniusban az
ipar értékesitését mind a belfoldi, mind a kilféldi értékesitések volumene lassitotta: az
elébbi 4,1, mig az utébbi 0,9 szazalékkal csdkkent az elé6z6 év azonos idészakahoz
képest.

3. abra Az ipari termelés és értékesités alakulasa (2014. januar = 100%)

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belll legnagyobb sulyt képviseld feldolgozéipar termelésének volumene 0,2
szazalékkal nétt az el6zd év azonos idészakahoz képest. Ezen belll a legjelentésebb
alagazat, a jarmlgyartds novekedése 3,2 szazalékos volt. Ezt jelentésen meghaladta
a kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas alagazat és a szamitdgép, elektronikai és optikai
termékek gyartasa alagazatok bévilése, amelyeknél a névekedés meghaladta a 10
szazalékot. A feldolgozdipar alagazatai kozil jelentés, majdnem 30 szazalékos
csokkenés kovetkezett be a gépek, gépi berendezések gyartasa alagazatban, de az
egy évvel korabbitdl néhany szazalékkal elmaradt a teljesitmény a vegyi anyag,
termék gyartasa valamint a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa
esetében. Az el6z6 hoénapokban mértnél kevésbé, 5,3 szazalékkal maradt el a
termelés volumene a csekély sulyl banyaszat agazatban. A KSH altal megfigyelt,
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Az épitbipari termelés
volumene juniusban
16,2 szazalékkal
csokkent.

A kiskereskedelmi
forgalom 5,7 szazalékkal
béviilt juniusban.

kiemelt agazatok Uj rendeléseinek allomanya 2,6 szazalékkal csokkent, am a teljes
rendelésallomany a ho végén ennek ellenére is 5 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit.

Juniusban az épitéipar termelésének volumene ismét elmaradt az egy évvel
korabbitdl. A csOkkenés mértéke 16,2 szazalékot tett ki, amely az el6z8 hdénapok
visszaesésehez képest mar mérseékeltebb csokkenést jelent. Majushoz képest
juniusban az épitdipar teljesitménye a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 7,5
szazalékkal emelkedett. Kiilonb6z&képpen alakult ugyanakkor a két épitményfécsoport
épitésének volumene: mig az éplletek esetében 7,4 szazalékos ndvekedést regisztralt
a KSH, addig az egyéb épitményeknél jelentds, 36,8 szazalékos visszaesés tortént. Az
ellentétes iranyu valtozasokat a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény valamint az
unios forrasok lehivasa magyarazza. Mig az el6bbi ndvelte az uj lakasok iranti
keresletet, és igy serkentette az épitdipar teljesitményét, addig az el6z6 unios
koltségvetési ciklushoz kapcsoldédo forrasok lehivasa mar véget ért, az Uj ciklushoz
kapcsolodd palyazatok pedig csak fokozatosan indulnak be, igy a tavalyinal
alacsonyabb az épitSipar teljesitménye. A jovében az éplletek épitésénél a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény eredményeként tovabbi névekedés varhatd, de az U
koltségvetési ciklushoz kapcsolodd forrasok lehivasa nyoman az egyéb épitmények
épitésének volumene is el6bb-utobb kedvezébben alakulhat. Az épitbipar Uj
szerzédéseinek volumene juniusban 13,3 szdzalékkal ndvekedett. Ezen belldl a
bévilés az éplletek esetében 22,6, mig az egyéb épitmények esetében 8,1
szazalékos. A teljes szerzddésallomany novekedése Osszességében 15 szazalékos,
amelyen belil az épuletek esetében mért bovilés 60 szazalékos, az egyéb
épitményekre vonatkozé szerzddések allomanya azonban még 1,3 szazalékkal
elmarad a tavalyitdl, amely azonban mar sokkal kisebb az év elsé hénapjaiban mért
majdnem 70 szazalékos vagy a majusi 22,5 szdzalékos elmaradashoz képest.

4. abra Az épitdipari termelés alakulasa (2014. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

A kiskereskedelem majusban a nyers adatok szerint 6,8 szazalékkal (naptarhatastol
megtisztitva 5,7 szazalékkal) novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
vagyis tovabb folytatédott a névekvé trend. Juniusban az elsé becslések szerint a
kiskereskedelmi forgalom volumene a nyers és naptarhatastdl megtisztitott adatok
alapjan egyarant 5,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Jelent8s, 9,7 szazalékos bovilés volt megfigyelheté a nem élelmiszer-kiskereskedelmi
Uzletekben. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi Uzletekben
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A munkanélkiiliségi rata
5,2 szazalékra csOkkent.

3,4, mig az Uzemanyag-kiskereskedelemben 3,6 szazalékos emelkedés mutatkozott.
A korabbi hénapok lenduletes ndvekedése utan, amit a piaci hangulat javulasa valtott
ki, ezt a visszafogottabb ndvekedést magyarazhatja az is, hogy az olajarak mérsékelt
ndvekedésnek indultak.

5. abra A kiskereskedelmi forgalom volumene (2014. januar = 100 %) és

bizalmi indexe*
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

Majusban ismét jelent6sen ndvekedett a csomagkuldd és internetes kereskedelem
forgalma: 18,4%-kal haladta meg az egy évvel korabbi forgalmat. A textil, ruhazati és
labbeli kereskedelemben is folytatodott a névekvd tendencia, az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 13,8 szazalékkal emelkedett meg a forgalom volumene. 11,9
szazalékos ndvekedés tortént az illatszer szegmens forgalmaban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig a gyogyszer és gyogyaszati termékek esetében 4,4 szazalék
a bovllés. Ez 6sszesen 6,6 szadzalékos ndvekedést indukalt a gyogyszer, gyogyaszati
termék és illatszer szegmensben. A tébbi szegmensben is maradt a b6vilé tendencia.
Egyedil a hasznaltcikkek forgalmanak volumene csokkent 5,8 szazalékkal az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

A magyar munkaerdpiac helyzete 2016 juniusaban tovabb javult. A foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott szama egy hénap alatt 12 ezer fével ndvekedett, igy 2010
azonos id6szakahoz képest 612 ezer fével nétt a foglalkoztatds. Az aktivak
szezonalisan kiigazitott szama majus és junius kozott kis mértékben, ezer fével béviilt.
Az aktivitasi rata ennek koszonhetbéen 61 szazalékra emelkedett a 15-74 éves
korosztalyban. A foglalkoztatas béviilése szinte teljes egészében a munkanélkiliek
korében csapoddott le, a munkanélkiliek szezonalisan kiigazitott szama juniusban 11
ezer fével, 237 ezerre csdkkent. Az intézményi statisztikdk alapjan az alkalmazottak
szezondlisan kiigazitott szdma 2 ezer f6vel emelkedett, vagyis a foglalkoztatottak
szamanak novekedése a mikro vallalkozasoknak és az Onfoglalkoztatasnak
kdszonhet6. Az alkalmazotti Iétszdm novekedése teljes mértékben a
versenyszektorhoz kéthetd, ahol a 6 ezer fével nétt a foglalkoztatottak szama, mig a
koltségvetési szektorban 4 ezer fével csokkent. A nonprofit szféraban a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan stagnalt az alkalmazottak szdma. A koltségvetési szféran
belll a kézfoglalkoztatottak szama a nyers adatok alapjan nem valtozott, tovabbra is
218 ezren dolgoznak a START munkaprogramokban. A szezonalisan kiigazitott
munkanélkiliségi rata 5,2 szazalékra csdkkent.
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A netté redlbérek 7,6
szazalékkal néttek
Jjuniusban.

Majusban és juniusban
is né6tt a
kiilkereskedelmi tobblet.

6. abra Munkapiac alakulasa (2012. januar = 0, ezer f6)

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

A bruttd atlagkeresetek éves szinten 5,8 szazalékkal ndvekedetek juniusban,
amelynek készonhetéen 2016 juniusaban a bruttd atlagkereset kdzel 260 ezer forint
volt. Eves szinten a versenyszektorban 5,2 szazalékkal, mig a koltségvetési
szektorban 7,3 szazalékkal névekedtek a bruttd keresetek. A keresetek ndvekedése
mogo6tt a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, a fegyveres testiletek
illetményemelése és a szocialis terlleten dolgozok szamara kifizetett kiegészité potlek
all. A bérek névekedése a versenyszféraban elsésorban az egyes szegmensekben
kialakuldé munkaeréhiany koévetkezménye. Az arszinvonal alakulasat is figyelembe
véve, a bruttd realkeresetek 6 , mig a netto realkeresetek 7,6 szazalékkal névekedetek
éves szinten juniusban.

7. abra Brutto bérek alakulasa (éves valtozas, %)

Forras: KSH, Szazadvég

Kiils6 egyensuly

A KSH 2016 majusara vonatkoz6 adatai alapjan a kulkereskedelmi termékforgalom
exportvolumene 6,3 szazalékkal, mig a behozatalé 2,9 szazalékkal nétt éves bazison.
A kilkereskedelmi mérleg tobblete 730 millio eurot tett ki, igy az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 259 millié eurdval nétt.
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Az els6 hét havi deficit
alacsonyabb, mint
tavaly.

Majusban az egy évvel korabbihoz képest a gépek és szallitdbeszk6zok volumene a
kivitelben 10,3, a behozatalban 6,6 szazalékkal bévilt. Az importoldalon a legnagyobb
forgalmu villamos gépek behozatalanak és kivitelének volumene egyarant 10 szazalék
feletti mértékben nétt. A kozuti jarmivek mindkét iranyd kereskedelme 10 szazalék
alatti mértékben bdviilt. A feldolgozott termékek exportvolumene 11 szazalékkal,
importvolumene 14 szazalékkal nétt.

A 2016 juniusara vonatkozo6 elsé becslés alapjan a kilkereskedelmi mérleg aktivuma
1129 millié eurdt tett ki. Ez 302 millio eurdval toébb, mint az egy évvel korabbi érték. Az
export euréban szamitott értéke 5,0 szazalékkal, mig az import 1,3 szazalékkal nétt
éves 0sszevetésben.

8. abra A kiilkereskedelem egyenlegének alakulasa 2014-2016 (millié eurod)
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Megjegyzés: A 2016. juniusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2016 juniusaban 729,3 millié eurdt tett ki, amely az
elsé 6t honapban mért értékekkel egyutt (3718,3 millid eurd) jelentés mértékben
felilmulja az el6z6 év azonos idészakaban mértet (2263 millid eurd). A folyo fizetési
mérleg szalddjanak kozel 70 szazalékos emelkedése dontéen az aruk
kereskedelmének egyenlegndvekményébdl szarmazik.

Koltségvetési helyzet

Julius végén az allamhaztartas kozponti alrendszerének halmozott hianya 464,8
milliard forint volt, ami az elmult négy év legkedvezdbb hetedik havi adata. Juliusban a
kozponti koltségvetés 585,8 milliard forintos deficittel, a tarsadalombiztositas pénzugyi
alapjai 52,5, az elkilonitett allami pénzalapok pedig 68,5 milliard forintos tobblettel
zartak. A halmozott hianyhoz a hetedik hénap 62,7 milliard forintos deficittel jarult
hozza, szemben a tavalyi 70,8 milliard forintos hiannyal. Az elsé hét hénap — tavalyi
évhez viszonyitott — kedvezdébb teljestilése mogott a kedvez6é gazdasagi folyamatok
adobevétel generalé hatasa és kiadasi oldal eltéré szerkezete all. A bevételi oldalon a
legfébb addnemek esetében (szja, afa, jovedéki add) a tavalyi év azonos idészakahoz
képest novekedni tudtak a bevételek. A kiadasi oldalon f6képp a 2014-2020-as, Uj
eurdpai unios koltségvetési ciklus forrasainak lehivasi dinamikaja mutatkozik meg. Az
Uj ciklushoz tartozoé forraskiutalasok még nem érték el tervezett Gtemiket, ami a tavalyi
évhez viszonyitva alacsonyabb forraskiaramlast is jelent.
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Tovabbra is negativ az
inflacio
Magyarorszagon.

9. abra A koltségvetési hiany az els6 hét honapban (milliard forint)
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Forras: NGM

A Nemzetgazdasagi Minisztérium altal kozzétett hirek szerint a kormanyzat mar
dolgozik azon, hogy részben az uniés forrasok késését, részben az egyre élesedd
munkaer8hianyt kezelje. A fellépd helyzet kezelésére akciotervet igérnek, ami az
6sszel keriilne kidolgozasra. Varga Mihaly koltségvetésért felelés miniszter szerint egy
esetleges jarulékcsokkentés lehetne a munkaeré-piaci feszlltség megoldasa, azonban
a kormany mozgastere szlk, ami korlatozza a jarulékcsokkentés lehetségét.

Monetaris folyamatok

A deflacio juliusban is megmaradt a gazdasagban: a fogyasztéi arak az el6z6 év
azonos id8szakahoz viszonyitva 0,3 szazalékkal csokkentek. Az élelmiszerek 0,2
szazalékkal dragultak, amely tobb jelentés arndvekedés (cukor 25,1 szazalék, étolaj
7,1 szazalék, idényaras élelmiszerek 5,7 szazalék) és tobb jelentés arcsokkenés
(sertéshus 14,2 szazalék, sajt és tej 6,2 szazalék) egylttes hatasanak eredménye. A
szeszesitalok és dohanyaruk tovabb dragultak, aruk 1,8 szazalékkal novekedett.
Folytatédott az arak emelkedése a szolgaltatasok (1,3 szazalék) esetében is,
amelyhez ezuttal a lakbér 6 és a kulturalis cikkek javitdsanak 5 szazalékos dragulasa
jarult hozza. A ruhazkodasi cikkek arai 0,9, a tartés fogyasztasi cikkek arai pedig 0,2
szazalékos noOvekedést mutattak. Az egyéb cikkekért 4,9 szazalékkal kellett
kevesebbet fizetni, amihez a jarmiizemanyag aranak 13 szazalékos csokkenése
jelentésen hozzajarult. A haztartasi energia ara e honapban is 0,1 szazalékkal
mérséklédott az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A deflacié tehat alapvetéen a
nemzetgazdasagi energiainput-koltségek csokkenésének eredménye, mig a
kibocsatasi oldalon novekedtek az arak, amely Osszeségében 0Osztdnzi a kinalat
bévilését.

Az MNB altal kozzétett inflacios alapmutatdok e honapban valtozatosan alakultak. A
fogyasztoiar-index —0,3 szazalékra csokkent, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
1,2 szazalékpontra, a ritkan valtozé ard termékek inflacidja 1,8 szazalékpontra
emelkedett. A keresletérzékeny inflacio juliusban is maradt az 1,5 szazalékpontos
szinten. Az inflaci6 tovabbra is eltér a 3 szazalékos céltdl, am a jegybank
kommunikacidja alapjan nem varhatunk tovabbi csOkkenést a torténelmileg is alacsony
kamatszintrél. Ezt az allitast az is alatamasztja, hogy a maginflacio, amelyet a
jegybank leginkabb képes befolyasolni, 1,3 szazalékos szinten allt.
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Kamatot cs6kkentett a
Bank of England.

10. abra Inflaciés trendmutatok (éves valtozas; szazalék)
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A jegybank augusztus 23-ai Ulésén nem valtoztatott az alapkamat nagysagan.

Sem az EKB Kormanyzétanacsa sem pedig a Fed kamatokrol hatarozd Nyiltpiaci
Bizottsdga nem ulésezett az elmult idészakban, igy nem alakultak ki e két monetaris
politikai szerepl6 altal indukalt hatasok a pénz- és tékepiacokon. 7 év utan azonban
Ujra kamatot csokkentett a Bank of England (0,5 szazalékrol 0,25 szazalékra) A 25
bazispontos kamatvagas a piaci varakozasokkal megegyez6 volt. A Brexit kedvezétlen
hatdsainak tompitasara hivatott monetaris lazitas tovabbi (nem vart) elemének
tekintheté az, hogy a brit jegybank kib&vitette az allampapir vasarlasi keretét 60
milliard fonttal 435 milliard fontra és egy 100 milliard fontos hitelezést tamogaté
programroél is dontés sziletett. A Iépések az esetleges likviditashianyos allapotok
elkerlilését és a hitelezés 6sztonzését jelentik. A dontés hatasara az angol font tovabb
gyengilt a devizapiacon. Az Eurépai Bankhatésag (EBA) 2016. junius 28-an 51
eurézonas illetve az unios, az egyes orszagokban 25 szazalékosnal nagyobb piaci
részesedésli bankokra kiterjedd banki stressz teszteket végzett, ahol minddssze
harom bank - az olasz Monte dei Paschi di Siena, az ir Allied Irish Banks és a brit
Barclays - nem felelt meg. Azaz negativ forgatokonyv esetén nekik nem lenne
elegendd az elbirt szintet meghaladd szavatold tékeéjik. Ez kisebbfajta megnyugvast
okozott a banki t6zsdei részvények arfolyamanal.

Jelentés monetaris lazitast vezetett be a brit jegybank

Bar a kilépést partolok gyézelmével zaruld junius 23-ai brit népszavazas rovidtavu
realgazdasagi hatasai nehezen megitélhetéek, augusztusi 4-ei Ulésén a brit
jegybanki feladatokat bet6lté Bank of England Monetaris Tanacsa komoly, 4 pillérbdl
allé monetaris stimulust jelentett be a beruhazasok élénkitése érdekében. A brit
jegybank Ujonnan bevezetett, illetve részben Ujrainditott gazdasagdsztonzd
eszkoztara jelentés hasonlatossagot mutat az Eurdpai Kézponti Bank marciusban
kiszélesitett, sokat kritizalt monetaris 6sztonz6 rendszerével.

Els6ként, a BoE Monetaris Tanacsa hét év utan csdkkentette ismét iranyadé ratajat,
sét, a 0,5-rél 0,25 szazalékra mérséklédé kamatlab a legalacsonyabb a bank 322
éves torténete alatt. Mark Carney, a BoE kormanyzoéjanak irdnymutatéasa alapjan
viszont az Eurdpai Kozponti Bankkal szemben a brit jegybank nem tervezi a
kamatfolyoséjanak negativ tartomanyba tolasat, ami miatt az iranyadé eszkdz
kamatlaba varakozasunk szerint valtozatlan maradhat a kévetkezé honapokban. A
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kamatlab csokkentése mellett a tanacs 375-r6l 435 milliard fontra emelte a bank brit
allampapir vasarlasara fordithatd keretdésszegét, aminek pénzpiaci hatasa
megegyezett az EKB mennyiségi lazitasi programjanak marciusi bévitése utan
tapasztalttal. A dontést kovetéen a brit 10 éves allampapir-piaci referenciahozam
0,16 szazalékpontot esett, majd augusztus 12-én historikus mélypontra, 0,519
szazalékra csokkent, mikbzben a brit FTSE 100 részvényindex a népszavazas elbtti
értékéhez képest kdzel 9 szazalékkal nétt augusztus kdzepéig.

A harmadik pillér keretében — az EKB juniusban bevezetett CSPP programjahoz
hasonléan — a brit kdzponti bank 10 milliard fontnyi vallalati kotvényt kivan
felvasarolni a kévetkez6 masfél évben, amivel a jegybank kdzvetlenil csékkentheti a
nagyobb szigetorszagban miikddé vallalatok forraskoltségét. A monetaris 6szténzd
csomag utolsé eszkdzeként a brit jegybank 100 milliard font értékben kinal hitelezési
aktivitastol fuggd kedvezd6 kamatozasu hitelkeretet a brit kereskedelmi bankok
szamara. A program leginkabb az EKB marciusban meghirdetett TLTRO |l
programjaval rokonithatd, am tébb szempontbdl is hasonlit a korabbi brit Funding for
Lending Scheme eszk6zhdz, illetve a hazai Névekedési Hitelprogramhoz.

A brit monetéris eszkdztar kiszélesitését a népszavazas eredményének miatt romld
gazdasagi kilatasok indokoltak. A brit jegybank legfrissebb elérejelzése szerint 2017-
ben a korabban vartnal jéval alacsonyabb, 2,3 helyett 0,8 szazalékos lehet a GDP
ndvekedési Uteme, mig 2018-ban a rata a kordbban vartnal 0,5 szazalékponttal
alacsonyabb, 1,8 szazalékos lehet. A Bank of England el6rejelzése egybevag a
népszavazas el6tti hatastanulmanyok tobbségének eredményével: 14-bél 12
szamitas szerint a kilépéspartiak gybézelmét hozé vélasztas utan révidtavon
lassulhat a szigetorszag gazdasagi névekedése, egyedill az Economists for Brexit
szimulacidi valdszinUsitettek gazdasagi fellendllést. A jegybank varakozasai szerint
a gazdasagi novekedés lassulasat féként az lzleti célu beruhazasok visszaesése
indukalhatja. Mig a Bank of England majusi el6rejelzése a vallalati beruhazasok idén
2,5, jovére 7,25 szazalékos bdviléssel szamolt, addig a legfrissebb, augusztusi
Inflaciés Jelentés 2016-ban 3,75, 2017-ben 2 szazalékos visszaesést valdszindsit.

Megitélésiink szerint kétséges, hogy a monetaris lazitasi csomag hatasara
csokkend forraskoltség a Brexit miatt is megnévekedett globalis kockazatok ellenére
valéban beruhazasra 6sztdnézné a brit vallalati szférat. A brit kilépési targyalasok
egyik legfontosabb pontja, a szigetorszagi vallalatok kézos eurdpai piacokhoz vald
jovébeni hozzaférése a mai napig nem tisztazott, ennek eldontéséig jelentds ipari
beruhazasok meglatasunk szerint nem varhatdéak. Varhatéan — Norvégiahoz és
Svajchoz hasonléan — az Egyesiilt Kiralysag is csatlakozik az Eurépai Gazdasagi
Térséghez, amivel bar megszoritasok nélkul részt vehet az aruk szabad eurdpai
kereskedelmében, a szigetorszag bankrendszere ennek ellenére varhatéan kiszorul
az unid peénzigyi piacairol. A jelenleg a londoni City-ben kezelt eurdpai
megtakaritasok jelentés része a kovetkez6 negyedévekben visszaszivaroghat a
kontinentalis Eurépaba, amivel parhuzamosan a londoni t6zsde elveszitheti globalis
vezetd szerepét a valutakereskedelem terén. A brit pénziigyi szektor
jovedelemzdsségét rdadasul tovabb rontja a kockdzatmentes jegybanki eszkdz és
allampapir-piaci hozamok csokkenése, igy bar a jegybank monetaris lazitasa
csokkentheti a vallalati szféra forraskoliségét, a bankok varhatéan novekvd
kockazatkerilése a hitelezési feltételek szigoritdsan keresztil szlkitheti az ezekhez
a forrasokhoz hozzaférs vallalatok korét. gy bar a brit vallalati szektor beruhazasi
kedvét novelheti a csokkend hitelezési kamatlabakon keresztil az expanziv
monetaris politika, ez megitélésiink szerint nem mérsékli érdemben a vallalatok
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A hazai pénzpiaci
mutatok javultak.

Az MNB nem
valtoztatott az
alapkamaton.

6vatossagi motivumat, ami az unidbdl valé kilépés részleteinek tisztazodasaig gatjat
jelentheti az Uzleti célu beruhazasok, és ezen keresztil a gazdasagi ndvekedés
dinamizalédasanak.

A régids folyamatok kozepes mértéki valtozast indukaltak a vizsgalt pénzlgyi
mutatokban. A cseh korona arfolyama 0,1 szazalékkal, mig a lengyel zloty 3
szazalékot er6s6dott az eurdval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS)
Csehorszagban egy egységgel 40 bazispontra, mig Lengyelorszagban 18 egységgel
79 bazispontra csokkent. Ez utdbbi orszagkockazat csokkenés nagy mértékben
készonhet6 annak is, hogy a banki elszamolas Lengyelorszagban sokkal kisebb
mértéka lett, mint az a korabban nyilvanossagra kerult verzidkban szerepelt.

11. abra A régios devizaarfolyamok alakulasa (2016. julius 18.=100)
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Forras: MNB, CNB, NBP

A hazai pénzpiaci mutatok Osszességében kedvezébbé valtak. Mikdzben az
orszagkockazatot kifejez6 mutatdé, az 5 éves CDS értéke 12 egységgel 152
bazispontrél 140 bazispontra csokkent, addig az elmult hénapban a forint arfolyama a
svajci frankkal, az eurdéval és az amerikai dollarral szemben is er§sodott, rendre 1,8,
1,7 és 2,8 szazalékkal. Az id6szak végén igy egy svajci frank 284, egy eur6 310, mig
egy amerikai dollar 277 forintba kerdlt. Az elmult hénapban a kulfdldiek kezén Iévd
magyar allampapir-allomany 8 milliarddal csékkenve jelenleg 3580 milliard forintot tett
ki.

A magyar jegybank juliusban nem valtoztatott iranyado ratajan és 0,9 szazalékon
hagyta azt. A Monetaris Tanacs jegyz6konyve alapjan a 8 fés grémiumbdl a megjelent
7 f6 mindegyike a kamat tartasara és a kamatfolyosd valtozatlanul hagyasara voksolt.
Az el6z6 kamatdontés 6ta nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi kamatszint
megvaltoztatasat indokolna. A Brexit kovetkeztében kialakult turbulens piaci
kérnyezetben a hazai pénzlgyi piacok stabilnak mutatkoztak. A tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy a magas kilsé finanszirozasi képesség és az emiatt
csokkend kllsé adossagallomany tartésan mérsékli a magyar gazdasag
sérilékenységét.

A kamat tartasat kovetéen és az Onfinanszirozasi program folytatasa nyoman az
allampapirok roévid futamideji piacan tovabb csOkkentek a hozamok. A 3 hénapos
hozam 23 bazisponttal csokkent, igy tovabbra is alacsony (0,45 szazalék), és 45
bazisponttal kisebb az iranyadé kamatnal (3 honapos jegybanki betét). A tovabbi
diszkont kincstarjegyek hozamai (6 hdnapos és az egy éves) 16-19 bazisponttal estek.

11
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A vallalatok nettoé
hitelfelvev6k voltak
Jjuniusban.

Az 3-5-10 és 15 éves allampapirok hozamai is estek, de kisebb mértékben (5-10
bazisponttal), azaz a hozamgoérbe lejjebb tolédott. Ez azt mutatja, hogy a piaci
szereplék jelentés része inkabb rovidebb papirokat vasarol, és nem a hosszabb
allampapirok mellett kotelezi el magat. Ez nagyrészt annak kdszonhetd, hogy a
monetaris politikai dontések miatt a jegybanki 3 hénapos betétbdl kiszorul egy jelentés
kereslet.

12. abra A benchmark hozamgorbe valtozasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatoknal 2016 juniusaban a szezonalisan kiigazitott szamok alapjan a banki
netto forinthitel felvétel 11,6 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcioinak
nettd értéke 41,7 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénziigyi vallalatok juniusban netté
hitelfelvevék devizaban. A ketté eredéjeként adddd juniusi teljes nettd hitelfelvétel
(szezonalisan igazitva) igy 68 milliard forintnak felelt meg.

13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

A folyoszamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 150,4 milliard forintot tett ki,
ami nagymértéki novekedést mutat az el6z6 honaphoz képest. Az Ujonnan nyujtott
eurdhitelek 6sszege 81,3 milliard forint volt, ami jelentés mértékli ndvekedést jelent az
el6z6 havi értékhez képest.

12
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Szazadvég elérejelzés’

14. abra 2016. Il. negyedévi eldrejelzésiink

2015 2016 2016 2017 2017

éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 29 08 25 29 21 21 34 32 30 33 32
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 32 41 46 46 30 41 33 35 34 34 34
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 12 -70 -61 34 -66 58 39 34 26 34 33
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 84 57 69 87 83 74 60 58 62 68 62
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7 78 58 81 70 72 60 60 66 71 64
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 81 25 20 22 23 90 26 21 22 24 93
Fogyasztéiar-index (%) -01 04 00 04 09 04 13 16 17 19 16
A jegybanki alapkamat az id6szak végen (%) 13% 12 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Munkanélkiliségi rata (%)* 68 56 56 56 57 56 56 55 54 52 54
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 42 64 57 54 45 55 44 56 57 58 54
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,4 - - - - 4.9 - - - - 4,7
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 88 - - - - 12 - - - - 79
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -20 - - - - -8 - - - - =21
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 20 22 22 22 22 22 22 23 24 24 23
* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
15. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest

2016 2017
2016. 2016. junius  valtozas 2016. 2016. junius  valtozas
marcius marcius
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,4 21 -0,3 3,0 3,2 0,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,3 4,1 0,8 31 3,4 0,3
(volumenindex)*
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* —2,2 -5,8 =35 25 33 08
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 77 7,4 -0.3 61 6.2 01
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 6,9 7,2 0,3 5 6,4 0,9
alapjan)*
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege 9,4 9,0 -0,3 10,5 9,3 -1,1
(milliard euro)
Fogyasztoiar-index (%)* 0,8 0,4 0,4 1,8 1,6 -0,2
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 1,35 0,9 -0,45 1,35 0,9 -0,45
Munkanélkiliségi rata (%)* 6.0 5,6 0,4 5,8 54 0.4
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 4,5 55 1,0 47 54 0,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 53 4,9 -0,4 5,2 4,7 -0,5
szazalékaban
Kls6 finanszirozasi képesség a GDP 7,6 7,2 -0,4 8,4 7.9 -0,5
szazalékaban
Az dllamhaztartas egyenlege a GDP -1,6 -1,8 -0,2 -1,0 -2,1 -1,1
szazalékaban
2,4 2,2 -0,1 2,4 2,3 -0,1

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet*

* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: Szazadvég-szamitas

! Készités datuma: 2016. janius 10.
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SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutaté Zrt. szellemi terméke, melyet kiilsé
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott 6ssze partnerei
részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok, elérejelzések nem
szamitanak szakmai vagy egyéb tanacsadasnak, a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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