A fogyasztas segitette, a

beruhazas fékezte a GDP-t

A GDP |. negyedéves 0,9 szazalékos, a vartnal kisebb
novekedését felhasznalasi oldalrdol a fogyasztas huzta, mig
termelési oldalon a szolgaltatasok voltak a meghatarozo-
ak. Ezzel szemben az ipar teljesitménye atmeneti leallasok
miatt romlott, és a beruhazasok is fékezték a novekedést.

A KSH adatai szerint 2016. I. negyedévében a GDP a varakozasoktol
elmaradva, éves alapon minddéssze 0,9 szazalékkal ndvekedett. A
ndvekedés motorja az év elején a fogyasztas volt: ennek volumene
4,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbit. Ezzel szemben a
beruhazasok, 7,8 szazalékkal visszaestek, amelyet az unids
tamogatasok atmeneti kiesése okozott, Szintén fékezbleg hatott a
ndvekedésre a kllkereskedelem. Termelési oldalrdl a bdvilést az elsé
negyedévben a szolgaltatasok 3 szazalékos névekedése okozta, az ipar
részben az atmeneti ledllasok miatt is visszafogta a ndvekedést.

Aprilisban az ipar 0j lendiiletet vett, és kibocsatasanak volumene
5,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Az épitdipar azonban
az uniés forrasokhoz kotédéen tovabbra is gyengélkedik, kibocsatasa
29,8 szazalékkal kisebb, mint egy éve volt. A kiskereskedelem tovabb
tudott bdvilni. Ennek mértéke az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva 5,5 szazalék.

A kedvez6 munkaerépiaci folyamatok folytatdodtak: a bérek és a
foglalkoztatas is néttek. Majusban ismét deflacié volt Magyarorszagon, a
fogyasztoi arak 0,2 szazalékkal csokkentek.

Juniusban sem a Fed, sem az EKB, sem a magyar jegybank nem
valtoztatott a monetaris kondicidokon. A kilféldi kézben 1évé magyar
allampapirok allomanya kis mértékben névekedett.

Legfrissebb prognoézisunk szerint a GDP ndvekedése idén 2,1, mig
jovére 3,2 szazalék lehet. A GDP nodvekedéséhez mindkét évben
pozitivan jarulhat hozzd a fogyasztas, mig a beruhdzas az idén
varhatdan lassitja, mig jévére gyorsitja a ndvekedést.
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Kedvezétlen folyamatok
jelentek meg az
Egyesiilt Allamok
munkaerépiacan.

Negativ tartomanyba
stillyedt a 10 éves
német allampapirok
referenciahozama.

Gazdasagi attekintés

Kiills6 kornyezet

A kovetkez6 hénapok gazdasagi folyamatait jelent6sen befolyasolhatja az Egyesiilt
Allamok munkaerépiacanak sebezhetésége, ami miatt egyre valésziniibb, hogy a Fed
legkorabban csak szeptemberben emelheti iranyadd ratajat. A legfrissebb, majusi
adatok alapjan bar 5-rél 4,7 szazalékra csokkent az amerikai munkanélkiliségi rata, a
mutatd javulasat inkabb a munkanélkiliek munkaerépiacrdl valod kilépése, és nem
foglalkoztatotta valasa indukalta. Ellenben majusban a foglalkoztatottak létszama
minddssze 38 ezer fével béviilt, aminél kedvezétlenebbet legutdbb tébb mint 6t éve
mértek. Mivel a korabban becslltnél 59 ezer fével kevesebb volt a marciusban és
aprilisban felvettek létszama, egy év alatt a marcius—majus kozotti atlagos havi
foglalkoztatas bévulés 219-r6l 116 ezerre csokkent. A negativ meglepetést kdvetéen
Janet Yellen, a Fed elndkének tajékoztatasa szerint a kamatddntést hozo testilet
(FOMC) varhatéan mindaddig nem emeli iranyadé ratajat, amig nincs meggy6zédve
az el6zd évek javulé munkaeré-piaci folyamatainak folytatodasarol.

Az EKB mennyiségi lazitasa és az uniobdl valo brit kilépés korili bizonytalansag miatt
a japan utan a német 10 éves allampapirok referenciahozama is negativ tartomanyba
sullyedt, amire korabban soha nem volt példa. Az Egyesult Kiralysagban a — legujabb
kozvélemény kutatasi adatok alapjan — a biztos szavazok kézott enyhe tobbségbe
kerultek az kilépést partolok, am a junius 23-ai népszavazas eredménye a kézel 10-15
szazaléknyi bizonytalan szavaz6 miatt tovabbra is kérdéses. A népszavazas hatasara
a biztonsagosnak tekintett német, japan és amerikai allampapirhozamok csokkentek,
mig az olasz, spanyol és portugal hozamok emelkedtek, ami alapjan a Brexit
bizonytalan pénzpiaci hatasai miatt a befekteték tdbbsége vagyonportflidjaban a
biztonsagos befektetések sulyat novelte. Bar az esetleges brit kilépés gazdasagi
hatasai tovabbra is nehezen becsiilhetéek, ha a népszavazason a kilépést tamogatok
kerlilnek tobbsége, rovidtavon felgyorsulhat a téke biztonsagos piacokra aramlasa,
ami miatt tovabb csokkenhet mind a német, mind a japan allampapir-piaci
referenciahozam.

Clinton vs. Trump: amerikai elnokjeloltek gazdasagi programja

Az amerikai el6valasztas majusi és juniusi forduldi soran egyértelm( valt, hogy az
USA elndki poziciojaért a republikanusok részérél Donald Trump, a demokratak
részérél Hillary Clinton fog versenyezni novemberben. Nagy bizonyossaggal
allithatjuk, hogy kettdjik kozill kerlil ki az USA kdvetkez6 elndke. Erdemes tehat
o6sszevetni, hogy milyen gazdasagi programot hirdetett a két jeldlt, mi varhaté e
tekintetben. A két gazdasagi program alapvetéen megfelel a klasszikus
republikanus, illetve demokrata kliséknek. Amig Trump addcsokkentésen keresztil
élénkitene, addig Clinton a szocialis kiadasokat ndvelné a gazdagok
adoterhelésével egytt.

Alapvetd kulénbség a programok kozoétt, hogy Clinton gazdasagi és tarsadalmi
programja komplex, eléretekintd, hosszu tavu stratégiaba illesztett, és sok sziikebb
tarsadalmi csoport problémait is részletesen beemeli — utébbitdl elaprozotta is valik,
— addig Trump programja néhany aktualis kérdést emel ki, és nem torekszik
teliességre. Amerika gazdasagi jovéjét Clinton a technolégiai, infrastrukturalis és
emberi t6kére iranyuld aktivista fejlesztéspolitikan keresztiil formalna. Trump viszont
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els6sorban a hazai munkavallalok és munkahelyek protekcionista védelmét
hatarozza meg f6 célként, amely érdekében a bevandorldkat kitoloncolna, és
jelentbsen visszalépne a szabadkereskedelem tekintetében.

A Trump-féle ,védjuk meg az amerikai munkahelyeket” megkozelitéssel szemben
Clinton egy részleteiben viszonylag kidolgozott koncepciét hirdet, amely egyrészt
tobb szazmilliard dollarral emelné meg az infrastrukturalis fejlesztéseket, tovabba a
zOldenergidra épulé technoldgiai véltasra illetve tudomanyos és egészségugyi
kutatasokra iranyuld beruhazasokra alapozna a munkahely-teremtési programjat.
Ezzel parhuzamosan cstkkentené az egyetemi tovabbtanulds koltségét pénzugyi
teherviselési képesség alapjan, illetve ingyenes népfésikolakat (community college)
hozna létre (New College Compact), és négyéves kortdl garantalna a minéségi
fejleszté 6voda (preschool) elérhetdségét minden gyermeknek. Clinton programja
tehat el6remenekiil az amerikai versenyképességi kihivasokra valaszul a magasabb
termelékenység, jobb energiahatékonysag és a megdrzétt technologiai vezetd
szerep aktiv formalasa iranyaba. Trump viszont a piacra bizna ezeket a
folyamatokat, csupan a versenynyomast csokkentené a kevesebb bevandoriéval és
a  mérsékeltebb  nemzetkdézi  kereskedelemmel, illetve a  gazdagok
adocsokkentésével élénkitene.

A legmarkansabban &sszehasonlithatd szakterilet az adopolitika. Clinton
alapvetéen nem kivan addcsdkkentésbe kezdeni, s6t a leggazdagabb 1 szazalékara
és a vallalatokra komoly addéemelések varnak, hogy a szocialis programjainak
legyen fedezete. A személyi jévedelmek esetén gyakorlatilag két Uj, magasabb
adokulcsot vezetne be, mig a vallalatok esetében az addzasi ,kiskapukat zarna be”
amely valdszinileg elsésorban az off-shore vallalati jovedelmeken prébalna tovabbi
adokat behajtani. Clinton mindéssze egy esetben adna jelentds addkedvezményt,
amely egy igen érdekes és innovativ pontja a programjanak. Ha a vallalatok
megosztjak profitjukat a dolgozoikkal, akkor erre vonatkozdéan tarsasagi
adokedvezményt vehetnek igénybe. Trump viszont jelent6s addcsokkentéssel és
addegyszerlsitéssel kampanyol. Csokkentené a személyi jovedelemadd-kulcsok
szamat és mértékét. Erdekes, hogy a program az alacsony jévedelmiiek nulla
kulcsos személyi jovedelemadojaval kampanyol elsésorban, pedig a legnagyobb
nyertes a leggazdagabb egy szazalék lenne a felsé addkulcsok eltoriésével. A
tarsasagi nyereségadot is jelent6sen csOkkentené 15 szazalékra, az offshore
pénzekre pedig adéamnesztiat hirdet 10 szazalékos adé medfizetése mellett.

Nem meglep6 mddon Clinton tovabb bévitené a szocialis kiadasokat elsésorban a
tappénz és anyasagi tamogatasokon illetve az oktatasi lehetéségekhez vald
hozzaférésen keresztiil, és kiterjesztené az Obama altal bevezetett Medicare
térittsmentes szolgaltatasait. Ezzel szemben Trump leépitené az ingyenes
egészségligyi szolaltatasokat, helyette addokedvezményekkel 0Osztondzne az
egészségbiztositasi megtakaritasokra és a gyogyszerpiaci verseny (és import)
fokozasaval javitana az egészségligy koltséghatékonysagat.

Kllgazdasagi téren a Clinton-program mindéssze annyit k6zdl, hogy folytatna az
észak-amerikai (NAFTA), a transzatlanti (TTIP) és csendes-6ceani (TPP)
kereskedelmi  partnerség keretében torténé  egyuttmikodéseket.  Trump
programjaban viszont sarkalatos pontok az olyan populista szélamok, mint a
mexikodiak kitoloncolasa az USA-bdl, fal épitése a mexikdi hatarra, vagy a kinai
termékek korlatozasa, illetve a kinai kereskedelmi elénydk ellensulyozasa. Biraldi
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SZIGMA indikatorunk
szerint trend alatti
litemben béviil a
magyar gazdasdg.

A révidtavra
eléretekinté mutato
szerint az épitbipar
tovabbra is fékezi a

névekedeést.

0,9 szazalékra lassult a
novekedés az els6
negyedévben

szerint az olcs6 munkaeré kivonasa az amerikai gazdasagbdl a GDP 2 szazalékos
kiesését eredményezné.

SZIGMA indikatoraink

A gazdasag jelenlegi allapotat kifejezd SZIGMA CI indikator értéke tovabbra is negativ
tartomanyban tartézkodik, ami alapjan a hazai gazdasag aprilisban is trend alatti
mértékben bdéviilt. A potencialistél elmaradd névekedés féként az épitbipar jelentds
visszaesésenek kdvetkezménye: aprilisban a szektor termelési volumene éves alapon
kozel 30 szazalékkal csokkent, ami alapjan az unids fejlesztési forrasok keresletet
elénkité hatasat az idei évben még nem tudta ellensulyozni a belsé kereslet. Az el6z6
honapok visszafogottabb ipari teljesitménye utan aprilisban az ipar termelési
volumenindexe soha sem latott magassagba emelkedett, mikdzben mind a szekunder
szektor értékesitési volumene, mind rendelésallomanya meghaladta a mutatok elmult
honapokban regisztralt értékét. Az ipar hozzaadott értékének tovabbi bdvilését a
bévilé importigényen keresztll tdamogathatja, hogy a bizalmi indikatorok alapjan
legnagyobb felvevépiacunk, a német gazdasag Uzleti hangulata ismét javult.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével szembeni varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator alapjan a gazdasag alapfolyamatai trend feletti bévulést
indukalnanak, am a gyenge épit6ipari kibocsatas miatt megitélésiink szerint a magyar
gazdasag a kovetkezd honapokban is trend alatti mértékben bévilhet. Az épitbipari
teljesitmény tovabbi erételjes visszaesését a szektor negyedik honapja folyamatosan
emelked6 szerz6désallomanya, valamint a nem lakoépuletekre kiadott épitési
engedélyek kozel 3 éves csucsra emelkedése mérsékelheti. A kdvetkezé hoénapok
gazdasagi novekedését tamogathatja a kiskereskedelem tovabbi bévilése is, a
szektor forgalma aprilisban historikus csucsra emelkedett. A kiskereskedelmi forgalom
béviilését a fogyasztéi bizalmi index 2006 6ta nem latott magassagba emelkedése
alapjan a lakossag dvatossagi motivumanak oldodasa segitheti. Osszességében az
idei év egészében a tavalyitol elmaradd, 2 szazalékot enyhén meghaladd gazdasagi
noévekedést valdszinlsitink.

1. dbra SZIGMA egyidejti (Cl) és elorejelzé (LEAD) indikatorok
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Realgazdasag

A KSH szamitasa szerint az éves GDP-novekedés 2016 I. negyedévében
0,9 szazalék volt, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott bévilés 0,4 szazalék,
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amely varatlanul alulmulta a varakozasokat. A magyarazat az unidés tamogatasok
felhasznalasanak atmenti ledllasa, és a bruttd alléeszkoz felhalmozas ebbdl kdvetkezd
7,8 szazalékos csokkenése. Az unidés pénzek atmenti visszaesése és a kulsé
adossagallomany csokkenése mellett is névekvé gazdasag azt igazolja, hogy bels6
forrasokbdl is képes névekedni a magyar gazdasag.

Termelési oldalon az épitéipar 28 szazalékos visszaesése, és az autdipar
karbantartasi célu ledllasai okoztak jelentds kiesést. Ezen kivll az import névekedési
Utemétdl elmaradd exportbévulés csokkend kereskedelmi tobbletet eredményez,
amely immar lassitja a ndvekedés Utemét. Az export bévilése a megel6z6 év azonos
id6szakahoz képest 5,7 szazalék volt, amelyet els6sorban a szolgaltatasexport huzott.
Ezzel parhuzamosan az import 7,8 szazalékkal bévilt. 2015 folyaman nagy Iéptékben
csokkent a kilkereskedelem konjunkturaban betdltott szerepe, és az idei els6
negyedévben mar nem novekedést gyorsitd, hanem 1,2 szazalékponttal lassito lett a
kulkereskedelmi mérleg fogyé tébblete. A negyedév soran a ndvekedést a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak vartnal gyorsabb, 4,8 szazalékos bdvilése, termelési oldalrdl
pedig a szolgaltatdsok 3 szazalékos nOvekedése huzta. A kozdsségi fogyasztas
volumene 2016 elsd negyedévében 3,4 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez mérten viszont visszafogottabb
lett az érték 1,2 szazalékkal.

A mezbgazdasag folytatédd, 3,5 szazalékos negyedéves visszaesése alapvetéen
idéjarasfiggd. A negyedév novekedését az agazat 0,1 szazalékponttal csdkkentette. A
jarmiipari ledllas negyedére/Otodére vette vissza a negyedév gépek és
szallitéeszk6zok agazati exportjanak mind a volumen- mind az értékndvekedési
Utemét az el6zd negyedévekhez képest. Az ipari kibocsatas a megel6z6 év azonos
id6szakahoz képest 0,7 szazalékkal mérsékl6dott, ami 0,1 szdzalékponttal lassitotta
az |. negyedéves novekedést. Az el6z6 negyedévhez képest még latvanyosabb,
2,4 szazalékos volt a visszaesés. Bovilt a szamitégépgyartas, az elektronikai és
optikai ipar. Az épitSipar kibocsatasa 28 szazalékkal zuhant az el6zd év azonos
id6szakahoz képest, amely jelentés mértékben annak kdszénhetd, hogy mig 2015 a
EU-s pénzek lehivasi hajrajdnak éve volt, addig 2016 els6 negyedéve ebbdl a
szempontbdl is atmeneti ledllast eredményezett, mikdzben a lakaspiaci 6sztdnzék még
nem éreztették hatasukat. Ennek kdvetkeztében az épitbipar 0,7 szazalékponttal hizta
vissza a GDP-t. A szolgaltaté agazatok 6sszesitett 3 szazalékos bdviilése tartotta fenn
alapvetéen a novekedést 2016 |. negyedévében. Szolgaltatasi terlleten a bérmunka, a
tavkozlés és a pénzlgyi és biztositasi szolgaltatasok egyenlege rontotta a kuls6
egyensulyt. A turizmus, a szamitastechnikai szolgaltatisok és a szellemi
tulajdonjogb6l  szdrmazé  bevételek  ndvekvd  mértékben  javitottdk  a
szolgaltataskereskedelmi mérleget.
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Aprilisban jelentésen
nétt az ipari termelés.

2. abra Hozzajarulas a GDP éves novekedéséhez (felhasznalasi oldal, %)

e = -

ﬁ <&
| |
., _i - -I _
o | mmm I , II ,

2014. 1. I 1il. V. 2015. 1. I 1il. V. 2016. 1.
mmmm Haztartasok fogyasztasi kiadasa e Kdzosségi fogyasztasi kiadas™
mmmm Brutto felhalmozas Nettd export
< GDP
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Az ipar a marciusi visszaesés utan aprilisban jelentésen bévult. A ndvekedés Uteme a
nyers €s a munkanaphatastdl megtisztitott adatok szerint is 5,3 szazalékos volt. Ez
arra utal, hogy az |. negyedévvel szemben az év tovabbi részében az ipar joval
nagyobb mértékben jarulhat hozza a magyar gazdasag névekedéséhez. Aprilisban a
kedvez§ értékesitési folyamatokhoz els6sorban az export értékesitések 6,2
szazalékos ndvekedése jarult hozza, mig a belfoldi értékesités kis mértékben
meérséklédott.

Az iparban legnagyobb sullyal biré feldolgozdipar termelése éves szinten
6,1 szazalékkal bdévilt. A feldolgozdipar alagazatai kézil minddssze két esetben, a
gépek, gépei berendezések gyartasanal (1 szazalék) és az élelmiszeriparban
(3,5 szazalék) csokkent a termelés volumene. Nagymértékben ndvekedett ugyanakkor
a kibocsatas volumene a feldolgozoiparon belil jelentés sullyal biré jarmiiparban
(7 szazalék), a szamitégépe, elektronikai, optikai termék gyartasa alagazatban
(15 szazalék), a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa alagazatban
(10,4 szazalék) valamint a gumi-, mlanyag és nemfém &svanyi termék gyartasa
alagazatban (4,7 szazalék). A nemzetgazdasagilag csekély szereppel biré banyaszat
tovabbra is jelentds visszaesést szenved el: aprilisban a kibocsatdsa majdnem
30 szazalékkal esett vissza. Az ipar bdvilésének terileti eloszlasa meglehetésen
heterogén volt aprilisban. Mig két megyében (Komarom-Esztergom, Noégrad)
30 szazalék feletti ndvekedést regisztraltak, addig egyes megyékben (példaul Gyér-
Moson-Sopron, Jasz-Nagykun-Szolnok) néhany szazalékos mérséklédést mértek.
Aprilisban kedvezéen alakult a KSH altal megfigyelt agazatok rendelésallomanya is, az
Osszes rendelésalloméany 6,8 szazalékkal haladja meg az egy évvel korabbit. Az (j
rendelések allomanya ennél is nagyobb mértékben, 8,1 szazalékkal nétt, amin belil a
jarmigyartas ndévekedése 9,5 szazalékos.



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Az épitbipar
teljesitménye
29,8 szazalékkal
csOkkent.

Aprilisban

5,5 szdzalékkal béviilt a
kiskereskedelmi
forgalom.

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

N SN N A
A4

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

Aprilisban folytatédott az épitSipar visszaesése: az egy évvel korabbihoz képest az
agazat kibocsatasa 29,8 szazalékkal esett vissza, bar az el6z6 hénaphoz képest a
szezonalisan kiigazitott adatok kismértékl, 2,7 szazalékos ndvekedést mutatnak. Az
er6s bazistdl valo jelentés elmaradast tovabbra is az unidés tamogatasu beruhazasok
visszaesése okozza. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a csdkkenés elsésorban az egyéb
épitmények csoportjat jellemezte, amelyek esetén kulondésen is nagy az unids
tdmogatasok jelentésége: e csoport esetén a visszaesés a bazishoz képest 52,1
szazalékos volt, mig az épliletek épitése minddssze 2,7 szazalékkal mérséklédott. Az
elébbi kategoria ujbdli fellendiilését az unids tamogatasok ismételt felfutasa hozhatja
el, mig az éplletek épitésére a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény felfutasa lehet j6
hatassal. A marciusi kedvez6 adat utdn ugyanakkor rosszabbul alakult az aprilisi Uj
szerz6dések allomanya: az Uj szerz6dések volumene 24,4 szazalékkal csokkent, mig
a ho végi szerz6désallomany 17,4 szazalékkal marad el az egy évvel korabbitdl. Mig
azonban az épuletek aprilis végi szerz6désallomanya 57,2 szazalékkal meghaladja az
egy évvel korabbit, addig az egyéb épitményeké 39,3 szazalékkal elmarad attol.

4. abra Epitdipar alakulasa (2014. januar = 100%)

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

A kiskereskedelmi lizletek forgalma tovabbra is jelentésen bdviilt. A KSH adatai szerint
a ndvekedés mértéke marciusban 5,5 szazalékos (a naptarhatastdl megtisztitott
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A munkanélkiiliségi rata
5,7 szazalékra csokkent.

adatok szerint 4,2 szazalékos) volt, mig az elsé becslések szerint az aprilis bovilés
4,7 szazalékot (a naptarhatastél megtisztitott adatok szerint 6,4 szazalékot tett ki). A
naptarhatas legfontosabb magyarazata a hudsvét: mig tavaly az Ginnep aprilisra esett,
addig az idén marciusra. Aprilisban kiemelkedéen, a naptéarhatastdl megtisztitott
adatok szerint az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 10,3 szazalékkal ndvekedett a
nem élelmiszerrel keresked® Uzletek forgalma, de érdemi novekedést mértek az
élelmiszerek (3,9 szazalék) valamint az Uzemanyagok (3,5 szazalék) esetében is. A
nem élelmiszerrel kereskedd Uzletek forgalmanak kiemelkedd novekedése arra utal,
hogy a lakossagnak a ndvekvd bérszinvonal eredményeként egyre tébb pénze van az
alapvet6 szukségletein kivil mas termékek beszerzésére is.

5. abra Kiskereskedelmi forgalom volumene (2014. januar = 100%) és bizalmi

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

Bar az aprilisi részletes adatokat még nem publikalta a KSH, a marciusi adatok alapjan
érdemes megnézni az egyes Uzlettipusok forgalmanak alakulasat részletesen is.
Erdemes megjegyezni, hogy az elsé negyedév béviilése szinte telies egészében
Budapesthez kothetd: az itt talalhatod Uzletek forgalma 18,1 szazalékkal novekedett,
mig az orszag tobbi részén ennél alacsonyabb ndvekedés vagy némi meérséklédés volt
megfigyelhetd. A korabbi id6szakokban ezzel szemben a novekedés sokkal
egyenletesebben oszlott meg az orszag egyes régiéi k6zott. Marciusban a gépjarma-
és jarmialkatrész értékesitéssel foglalkozd Uzletek kivételével a KSH altal megdfigyelt
tobbi Uzlettipus forgalma noévekedett. Kilénosen is jelent6s, tobb mint 50 szazalékos
névekedés figyelheté meg a csomagkuldé és internetes kereskedelemmel foglalkozé
cégek esetében, amely a digitalizacio terjedésével, az internetes varsarlas
népszer(iségének novekedésével magyarazhato.

A magyar munkaerépiac 2016 aprilisaban lassulé Utemben javult. A
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama a korabbi hdénapoknal kisebb
mértékben, 12 ezer fével emelkedett. A foglalkoztatas lassuld novekedése az
aktivitast is jelentésen befolyasolja. Az aktivak szezonalisan kiigazitott szama egy
honap alatt 11 ezer f6ével bévilt. Ennek kdszonhetben az aktivitasi rata
60,9 szazalékra emelkedett a 15-74 éves korosztaly korében. Az intézményi
statisztikak alapjan az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama 13 ezer fével
emelkedett. Ez a kordbbi hdénapokhoz viszonyitva magasnak tekinthetd, igy a
munkaerépiac noévekedése elsésorban a 4 fénél nagyobb vallalkozasoknak
készénhet6. Az alkalmazotti 1étszambdévilés a szezonalisan kiigazitott adatok
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A netto realbérek
7,8 szazalékkal néttek
aprilisban.

szerint egyforma mértékben kapcsolddik a versenyszférahoz és a
koltségvetéshez, mindkét szféraban 5 ezer fével emelkedett a dolgozdk szama
aprilisban, mig a nonprofit szféraban 3 ezer fével. A koltségvetési szféran belll a
START munkaprogram, - amihez a kozfoglalkoztatas is tartozik- keretében
foglalkoztatottak szama a nyers adatok szerint 210 ezer fére emelkedett, ami
jelentésen, 39 ezer fével magasabb, mint az el6z6 hénapban. A szezonalisan
kiigazitott munkanélkiliségi rata 5,7 szazalékra csdkkent.

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

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

A brutto atlagkeresetek éves szinten 6,4 szazalékkal névekedtek aprilisban, amelyben
jelentds szerepet jatszott a kdzszféraban dolgozok 9,9 szazalékos keresetndvekedése,
mig a versenyszféraban a keresetek 5,1 szazalékos mértékben novekedtek. A
kozszféraban dolgozok kereset emelkedése els6sorban a fegyveres testiletek
illetményemelésének és a szocidlis terlileten dolgozdk szamara kifizetett kiegészit®
potlék hatasa. A bérek ndvekedése a versenyszféraban elsésorban az egyes
szegmensekben kialakul6 munkaeréhiany kdvetkezménye. Az arszinvonal alakulasat
is figyelembe véve, a bruttdé realkeresetek 6,2, mig a nettd realkeresetek 7,8
szazalékkal nbvekedetek éves szinten aprilisban.

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

Forras: KSH, Szazadvég
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Marciusban csokkent,
aprilisban nétt a
kiilkereskedelmi tobblet.

Majusban tobblettel zart
a koltségveteés.

Kiils6 egyensiuly

A KSH 2016 marciusara vonatkoz6 adatai alapjan a kulkereskedelmi termékforgalom
exportvolumene 1,5 szazalékkal csOkkent, mig a behozatalé 1,5 szazalékkal nétt éves
bazison. A kulkereskedelmi mérleg tdbblete elérte a 2,5 milliard eurdt, igy az el6z6 év
azonos idészakahoz képest 58 millié eurdval csdkkent.

Marciusban az egy évvel korabbihoz képest a gépek és szallitbeszkdzok volumene a
kivitelben 2,7, a behozatalban 2,0 szazalékkal csokkent. A legjelentésebb arucsoport,
a kozuti jarmivek exportvolumene majdnem 10 szazalékkal csokkent, importvolumene
stagnalt. A feldolgozott termékek exportvolumene 2,0, importvolumene 5,0 szazalékkal
nétt. A legnagyobb részaranyu gyogyszerek és gydgyszerészeti termékek mindkét
iranyu kereskedelmének volumene lecsdkkent, leginkabb a magas bazis miatt. A vas
és aceél exportja és importja, valamint a szinesfém behozatala (az aluminiumlap és a
megmunkalatlan aluminium forgalombdéviilése miatt) kétszamjegyl béviilést ért el.

A 2016 aprilisara vonatkozo els6 becslés alapjan a kilkereskedelmi mérleg aktivuma
959 millié eurdt tett ki. Ez 527 millié eurdval tdbb, mint az egy évvel korabbi érték. Az
export eurdban szamitott értéke 5,1 szazalékkal emelkedett, mig az import 1,9
szazalékkal csokkent éves 6sszevetésben.

8. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié euro)
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Megjegyzés: A 2016. aprilisi adatok az els6 becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2016. aprilisaban 737,7 millio eurdt tett ki, amely az
elsé negyedéves értékekkel egyutt (2373 millié eurd) jelentés mértékben fellimulja az
el6z6 év azonos idészakaban mértet (1870 millid eurd).

Koltségvetési helyzet

2016 els6 6t hdnapjaban az allamhaztartds kézponti alrendszere 13,2 milliard forintos
hianyt halmozott fel. Ezen belll a kézponti kdltségvetés 98,9 milliard forintos deficittel,
a tarsadalombiztositas pénzlgyi alapjai 48,9 milliard forintos, az elkilonitett allami
pénzalapok pedig 36,8 milliard forintos tdbblettel zartak. A januar-majusi teljesllés az
idei év egészeére elbiranyzott hidany minddssze 2 szazalékat érte el, ami az elmult
évekhez képest jelentésen kedvezébb. A legfrissebb, majusi adatot vizsgalva lathatjuk,
hogy az tdbb szempontbdl is eltér az egy évvel korabbi eredménytdl. A kdzponti
alrendszer 6t6dik havi egyenlege 131,7 milliard forint tobbletet tett ki, amelyen belul az
elkilonitett allami pénzalapok és a tarsadalombiztositds pénzigyi alapjai is
aktivummal zartak. Az elmult év azonos id6szakaban az allamhaztartas hianya
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Elfogadtak a jovo évi
koltségvetést.

Majusban ismét
csOkkentek a fogyasztoi
arak.

csaknem 500 milliard forinttal volt magasabb, amit egyrészt a gazdasagi névekedeés
adogeneralo hatasa magyaraz, masrészt 2015-ben jelentés hianyndvel6 tételt jelentett
az unios kifizetések késése.

9. dbra Koltségvetési egyenleg januar-majusban (milliard forint)
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Forras: NGM

2016. junius 13-an a Parlament 122 igen és 63 nem szavazattal elfogadta a 2017. évi
koltségvetést. Lényeges valtozast jelent a korabbi varakozasokhoz képest, hogy a
bidzsé GDP aranyos tervezett hianya 2,4 szazalékra emelkedik. Az ideihez képest
2017-ben tobb jut majd egy sor teriletre: az oktatasra 271 milliarddal, egészségligyre
171 milliarddal, a tarsadalom és a joléti szférara 155 milliarddal, kulturalis
tevékenységre 70 milliarddal, sport- és szabadid6s &gazatra 39 millidrddal,
rendvédelemre 117, igazsagszolgaltatasra 26, mig kuligyre 10 milliard forinttal kolt
majd tobbet az allam jovére. A jovd évi koltségvetésben 205 milliard forint tartalék
szerepel. Az NGM szerint a jévSben is lehetéség lesz az adocsokkentések folytatasara
és ezzel parhuzamosan az allamaddssag mérséklésére (terveik szerint az
allamaddéssag mértéke 2018-ra 70 szazalék ala sullyed).

Monetaris folyamatok

Majusban az arak el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott valtozasanak mértéke
-0,2 szazalék volt, vagyis ismét kismértékl deflacié alakult ki a gazdasagban. Az
élelmiszerek inflacidja jelentésen mérséklédott az el6z6 honaphoz képest, és igy aruk
atlagosan nem valtozott a bazishoz viszonyitva. Fontos azonban hangsulyozni, hogy
emogott egyarant vannak jelentds arcsokkenések (példaul a sertéshus aranak 18,5
szazalékos valamint a tej aranak 7,7 szazalékos mérséklédése) és szamottevd
aremelkedések (példaul az étolaj aranak 7,9 szazalékos, a cukor aranak 19,7
sz4zalékos valamint a burgonya aranak 23,8 szdzalékos ndvekedése) is. Majusban
alig valtozott, igy 2,2 szazalékot tett ki a szeszes italok és dohanyaruk aranak
névekedési (teme. A ruhazkodasi cikkek ara 0,3 szazalékkal nétt, mig a haztartasi
energiaé 0,1 szazalékkal csokkent a hatésagi arak valtozatlansaga miatt. A tartds
fogyasztasi cikkek inflacidja 0,8 szazalékra lassult. E termékcsoporton beliil tovabbra
is kiemelked6 a hasznalt autdk aranak 5,6 szazalékos emelkedése. Szintén
mérseklédott, de az atlagot még igy is meghaladja a szolgaltatasok aranak 1,3
szazalékos emelkedése, amelyet tovabbra is a lakbérek novekedése (6,3 szazalék) és
a kulfoldi utazasok dragulasa (11,3 szazalék) haz felfelé. Jelentésen, 11,9 szazalékkal
mérseklédott ugyanakkor a jarmiilzemanyagok ara a tartésan alacsony vilagpiaci
olajarnak kdszdnhetéen.
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Az MNB inflaciés alapmutatéi majusban az el6z6 honaphoz képest kis mértékben
mérséklddtek. Az indirekt adoktol szlrt maginflacid és a keresletérzékeny termékek
inflacioja 0,2 0,2 szazalékponttal, 1,1, illetve 1,5 szazalékpontra csdkkent, mig a ritkan
valtozd aru termékek inflaciéja 0,1 szazalékponttal lett alacsonyabb, és igy 1,7
szazalékpontot tett ki.

10. abra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Forras MNB, Szazadvég

2016. junius 21-ei Ulésén a jegybank nem valtoztatott az alapkamaton. A jegybanki
kommunikacié értelmében az alapkamat tovabbi tartasara szamitunk.

Az elmult hénapban Az EKB Kormanyzoétanacsa junius 2-i Ulésén valtozatlanul hagyta a monetaris

sem az EKB, sem a Fed kondicidkat. Draghi elismerte, hogy az alacsony — sok esetben negativ — kamatok
nem viltoztatott a hatranyosan érintik a megtakaritokat, de véleménye szerint ez nem maga a probléma,
monetéris kondiciékon. csupan a problémanak (tulzott megtakaritas, alacsony beruhazas) egy tinete. Tébben

— koztik a német jegybank elndke is — arra figyelmeztetnek, hogy a tartésan alacsony
kamatok kockazatosabb pénzigyi eszkdzokbe terelik a megtakaritasokat, ahol pedig
buborékok és magas kockazati felarak alakulhatnak ki. A Fed kamatokrdl hatarozé
Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) junius 14-15-i (lésén a piaci varakozasoknak
megfeleléen valtozatlanul hagyta az iranyadé ratajanak 0,25-0,5 szazalékos mértékét.
A dontés kevéssel esett az unids kilépésrél sz6l6 brit népszavazas ele, ezért az ekkor
varhaté pénz-, t6éke- és devizapiaci turbulenciak miatt a kamatemelési Iépés a
turbulencia tovabbi feler6sddésének iranyaba mutatott volna.

11
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Alig valtoztak a hazai
pénzpiaci mutatok.

Hazankban egyelére
nem varhato az
alapkamat tovabbi
csOkkentése.

11. abra A régiés arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Datastream

A régios pénzigyi folyamatok kismértékl valtozast indukaltak a vizsgalt mutatokban. A
cseh korona arfolyama gyakorlatilag stagnalt, mig a lengyel zloty 0,7 szazalékot
gyengllt az eurdval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS)
Csehorszagban 2 bazisponttal 43 bazispontra, mig Lengyelorszagban szintén 6
egységgel 92 bazispontra emelkedett.

A hazai pénzpiaci mutatok Osszességében vegyesen alakultak. Mikdzben az
orszagkockazatot kifejezé mutatd, az 5 éves CDS értéke 7 egységgel 154 bazispontra
csokkent, addig az elmult hénapban a forint arfolyama a svajci frankkal szemben 1
szazalékkal gyengult, az eurdval és az amerikai dollarral szemben pedig er6s6dott,
rendre 0,8 és 0,3 szazalékkal. Az id6szak végén igy egy svajci frank 287, egy eurd
312, mig egy amerikai dollar 277 forintba kerilt. Az elmult hénapban a kulféldiek kezén
lévé magyar é&llampapir-allomany 19 milliarddal névekedve jelenleg 3579 milliard
forintot tesz ki.

A magyar jegybank majusban 0,9 szazalékra csokkentette az iranyado6 ratat. A
Monetaris Tanacs jegyz6konyve alapjan a 9 f6s grémiumbol 8 f6 a kamat 15
bazispontos csokkentésére voksolt, mig egy tag a kamat tartasat javasolta. A jegybank
ismét egyértelmien allast foglalt a kamatfolyosé aszimmetrikus eltolasa, pontosabban
a kamatfolyoso szilkitése mellett, mivel csak a sav kozepét és a fels6 savszélt
csokkentette 15 és 25 bazisponttal (0,9 és 1,15 szazalékra) a Monetaris Tanacs,
hiszen az als6 savszél valtozatlanul -0,05 szézalékos maradt. A Monetéris Tanacs
kiemelte a Fitch majus 20-i [épését, amelynek kovetkeztében valdszinileg tovabb javul
Magyarorszag kockazati megitélése. Az MT szerint tovabba a marciusi Inflacios
jelentés elbrejelzési feltételeinek teljestlése mellett az inflacié varhatéan 2018 els6
felében ér a 3 szazalékos cél kdzelébe és a jelenlegi alapkamat tartésan fenntarthato.
A 15 bazispontos - e ciklusban a harmadik és egyben minden bizonnyal utols6 -
kamatvagast kovetéen az allampapirok rovid futamideji piacan kismértékben
csokkentek a hozamok. A 3 honapos hozam 6 bazisponttal csdkkent, igy tovabbra is
alacsony (0,84 szazalék), és 6 bazisponttal kisebb az iranyadé kamatnal (3 hénapos
jegybanki betét). A tovabbi DKJ-k hozamai (6 hodnapos és az egy éves) 4-6
bazisponttal estek. Az 3-5-10 és 15 éves allampapirok hozamai is kis mértékben (2-15
bazisponttal) csdkkentek, azaz a hozamgorbe lejjebb tolodott. A Fitch els6ként emelte
a magyar szuverén adossagot befektetési kategodriaba. Valtozast hozhat az
allampapirpiacon, ha a magyar szuverén adodssagot mindegyik nagy nemzetkozi
hitelminésit6, azaz a S&P és a Moody’s is 2016-ban felmindsiti, amelynek hatasara
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A vallalatok devizahitel-
allomanya csoékkent.

varakozasaink szerint (minden egyéb az allampapirpiacra hatdé tényezd
valtozatlansaga mellett) csokkenhet a hosszabb futamidejii papirok hozama.

12. abra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatoknal 2016 aprilisaban a szezonalisan kiigazitott szamok alapjan a banki
nettd forinthitel felvétel 34,6 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak
nettd értéke —28,1 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénzigyi vallalatok marciusban
nettd hiteltorleszték devizaban. A ketté eredbjeként adddoé aprilisi teljes nettd
hitelfelvétel (szezonalisan igazitva) igy 12,9 milliard forintnak felelt meg.

13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

A folyészamlahiteleken fellli bruttd forinthitel-kihelyezés 90,6 milliard forintot tett ki,
ami kismértékli csokkenést mutat az el6z6 hoénaphoz képest. Az UGjonnan nyujtott
eurdhitelek 0sszege 50,7 milliard forint volt, ami ketté és félszerese az el6zd havi
értéknek.
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A Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt.
legfrissebb elbrejelzése
szerint az idei GDP-
novekedés 2,1 szazalék
lehet.

A Szazadvég Gazdasagkutato
makrogazdasagi elorejelzése

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag névekedése
2016-ban a korabban vartnal némileg alacsonyabb, 2,1 szazalékos lesz. Az
alacsonyabb varhaté bdviilés oka az elsé negyedéves vartnal gyengébb GDP adat,
ugyanakkor arra szamitunk, hogy a masodik negyedévtél a gazdasag ismét magara
talal, és visszatér egy magasabb névekedési palyara, tehat a fékez6 hatasok (példaul
autoipari ledllasok) atmenetiek. A tavalyinal alacsonyabb névekedéshez hozzajarul a
beruhazasok visszaesése, amelyet az unios forrasok atmeneti kiesése okoz: a 2007
és 2013 kozotti koltségvetési ciklus tamogatasai mar kifutottak, a 2014 és 2020 kozotti
tamogatasok pedig fokozatosan indulnak el. A beruhazasok élénkiléséhez az év
masodik felében, illetve jév6re az uniés tamogatasokon kivil hozzajarulhat a Csaladok
Otthonteremtési Kedvezménye valamint a kormanyzat beruhazasai. Jelentésen javitja
a ndvekedési kilatasokat ugyanakkor a fogyasztas bévilése: a feszes munkaerdpiac
nyoman ndvekvd bérek, az alacsonyabb személyi jbvedelemadd valamint a lakossag
oOvatossagi motivumanak oldédasa nyoman a fogyasztas az idén 4 szazalék folotti
itemben néhet. Eves szinten a nettd export is pozitivan jarulhat hozza a
névekedéshez. A munkaer@piacon varakozasaink szerint tovabb folytatédnak a
kedvez6 folyamatok: a munkanélkiiliség a tavalyi 6,8-rol 5,6 szazalékra mérséklédhet,
a brutté bérek ndvekedése pedig 5,5 szazalékot tehet ki. Ugyanakkor az inflacié az
alacsony olajarak és a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink arszinvonalanak
alakulasa miatt tovabbra is mérsékelt marad, varakozasaink szerint idén 0,4
szazalékot tehet ki. A koltségvetés ESA modszertan szerint szamitott hianya 1,8
szazalék lehet. Természetesen az idei novekedéshez is tartoznak kockazatok,
amelyek kozul elsésorban a vilaggazdasagi kornyezet alakulasat érdemes kiemelni.

2017-ben a gazdasagi ndvekedés nagyobb, 3,2 szizalékos lehet. A vartnal magasabb
novekedést egyarant segitik az unidés forrasok beinduldasa nyoman megnovekvé
beruhazasok valamint a névekvd bérek és csékkend munkanélkiliség eredményeként
bévil6 fogyasztas. A kormanyzat gazdasagpolitikaja a 2017-es koltségvetés alapjan a
korabbinal expanzivabb lesz, amely szintén ndveli a gazdasag teljesitményét. Ezzel
egyutt azonban magasabb lesz az &llamhaztartas hianya: 2017-ben a kormanyzat
szamitdsai szerint is 2,4 szazalékot tehet ki a mutatd értéke, mig Intézetlink ennél
kedvez6bb értékre szamit. A munkaerdpiacon a kedvezé fejlemények folytatédnak: a
munkanélkiliségi rata varakozasaink szerint a 2016-o0s 5,6-r6l 2017-re 5,4 szazalékra
csokken, mig a bruttd bérek becslésink szerint 5,4 szazalékkal névekedhetnek. Az
inflacio 2017-ben a 2016-osnal magasabb, 1,6 szazalékos lehet, amely azonban még
igy is jelentésen elmarad a jegybank inflacios céljatol. A ndvekedési palyat
természetesen 2017-ben is Ovezik pozitiv és negativ kockazatok, amelyek kozul
leginkabb a beruhazasok alakulasat, az olaj vilagpiaci aranak valtozasat, valamint a
vildaggazdasagi helyzetet érdemes kiemelni.
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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 euro) 81 25 20 22 23 90 26 21 22 24 93
Fogyasztéiar-index (%) -0,1 04 0,0 0,4 0,9 0,4 1,3 1,6 1,7 1,9 1,6
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 brutté 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 - - - - -18 - - - - =21
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 20 22 22 22 22 22 22 23 24 24 23
* Szezonalisan kiigazitott adatokbol 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)*
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* —2,2 -5,8 -3,5 2,5 3,3 0,8
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 id8szak 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 5,4 0,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 53 4,9 -0,4 5,2 4,7 -0,5
szazalékaban
Kulsé 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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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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