Marciusban ismet
negativ volt az inflacio

pPa’s

Az aprilisban beérkezett adatok szerint februarban az el6z6
év azonos idészakahoz képest érdemben tudott novekedni
az ipar és a kiskereskedelem is, mig marciusban az
inflacios rata tovabb mérséklodott: az arak 0,2 szazalékkal
csokkentek az egy évvel korabbihoz képest.

A magyar gazdasag aktualis teljesitményét felméré SZIGMA indikatorunk
alapjan 2016 elsé negyedévében a ndvekedés varhatéan elmarad az
el6z6 negyedév kiugrd értékétdl, amelyhez jelentésen hozzajarul az
unios tdmogatasok kifutasa miatti alacsonyabb épitSipari teljesitmeény is.
A ndvekedés szempontjabdl ugyanakkor biztatd, hogy februarban az ipar
és a kiskereskedelem is 6 szazalékot meghaladé mértékben volt képes
emelkedni. Az épitGipar teljesitménye az egy évvel korabbihoz képest
mintegy 6tddével visszaesett, itt az 0j uniés koltségvetési ciklushoz
kapcsolodd forrasok lehivasa mellett a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény hatasa okozhat majd a jovében névekedést.

A kedvezd munkaerépiaci folyamatok februarban is folytatédtak: az
aktivitasi rata 60,4 szazalékra emelkedett. A foglalkoztatas névekedése
nagyrészt a versenyszféranak kdszénhet6. A munkanélklliségi rata mar
csak 5,9 szazalékon all. Az éves inflacié decemberben ismét negativ volt.

Az elmult hénapban sem az EKB sem a Fed nem valtoztatott a monetaris
kondiciékon. A magyar &llampapirok hozama a marciusi kamatvagas
hatasara érdemben mérsékl6dott. A hazai jegybank aprilisban tovabb
csOkkentette az iranyado ratat.

Az allamhaztartas hianya az els6 negyedévben a tavalyinal joval
alacsonyabb volt. A 2017-es koltségvetés tervezete szerint tdbb termék-
illetve szolgaltatascsoport altalanos forgalmi addja mérséklédik jovére.
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A vilaggazdasagban
kedvezétleniil alakul a
névekedési kérnyezet.

Gazdasagi attekintés

Kiills6 kornyezet

Aprilisban nem valtoztatott a monetaris kondiciokon sem az EKB, sem a Fed Nyiltpiaci
Bizottsaga, amely megfelel a varakozasoknak. Az EKB tovabb folytatja célzott hosszu
finanszirozasi programjat (TLTRO) a mennyiségi lazitas érdekében. A februari deflacio
utan, marciusban valtozatlanok maradtak az arak, igy még mindig nem sikerult inflaciot
generalni az eurézénaban. Az amerikai inflacié is csokkendé palyara allt. Az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonitva a januari 1,4 szazalékhoz képest marciusban mar csak
0,9 szazalékos szintet mértek. Marciusban er8s6dott az eurd a dollarhoz képest, mig
aprilisban ennek nagyon enyhe korrekcidja kovetkezett be. A brent olajar 44 dollar folé
emelkedett a hénapban, a februari 26 dollaros mélypontrol.

Az eurdzona novekedési kilatasai enyhén romlottak a Markit beszerzési
menedzsmentindex alapjan. Az ipari termelés 0,8 szazalékot csokkent januarrol
februarra, és majdnem ugyanekkora mértékeben (0,7 szazalékkal) az EU egészében.
A munkanélkiliség lassu utemben csékkent és februarban 10,3 szazalékon allt az
eurézonaban, illetve 8,9 szazalékon az EU-ban. A német ipar teljesitménye februarban
0,5 szazalékot esett vissza januarhoz képest, de a Markit index javuld kilatasokat jelez.
Az amerikai kiskereskedelem volumene marciusban 0,3 szazalékos visszaesést
mutatott februarhoz képest. Ennél joval nagyobb mértékben, 2 szazalékkal esett az
ipari termelés marciusban. Az év els6 harom hénapjaban mindkét agazat csdkkenést
muatott hénaproél hénapra, amely nem sok j6t vetit elére az USA elsé negyedéves
GDP-jét illetéen.

Tizenot évnyi addéssagvalsag utan visszateéert Argentina a
kotvénypiacra

Tizen6t év utan el6szor, 2016 aprilisaban kezdhette meg Argentina Ujabb
allamkotvénycsomagjanak piaci értékesitését. 12,5 milliard amerikai dollart célzott
meg a kibocsato, de az elbrejelzés tuljegyzést igér. Az els6 napokban a tiz éves
allamkotvényt 8 és 8,25 szazalékos kamattal sikerllt értékesiteni. Az OGtéves
kotvények ehhez képest 100 bazisponttal alacsonyabb, mig a harmincéves papirok
ugyanennyivel magasabb hozamigérettel voltak piacképesek. Mindez a 2016-ban
stagnalé argentin gazdasag esetében nem jelent olcsé hozzaférést a nemzetkozi
tékepiacokhoz, de fontos lélegzetvételhez jut a gazdasagpolitika.

A bizarr térténet 2001-ben kezd6dott, amikor Argentina allamcsédot jelentett a 80
milliard dollar lejaré kotelezettségére. A dél-amerikai orszag megegyezett ugyan a
hitelez6k 93 szazalékaval, akik elfogadtak, hogy a 2005-ben és 2010-ben lejard
kotvények helyett nem pénzt, hanem uUjabb koétvényeket kapnak, a korabbi
kibocsajtaskor azonban elmulasztottak azt az un. ,kdzos fellépésrdl szol6” zaradékot
hozzaflizni a kétvényekhez, hogy ha a hitelezék tdbbsége megegyezik a kétvény
kibocsatdjaval, akkor a tobbieknek is el kell fogadni az egyezséget. Ezt a hibat
kihasznalva a hitelez6k 7 szazaléka 6,2 milliard dollaros kdveteléssel az USA
birésagahoz fordult, hiszen a kibocsatas ennek a birésagnak a joghatsaga ala
rendelte a felek kdzoétti vitas ugyeket. (Mivel a dél-amerikai orszagok elsésorban az
USA pénzulgyi alapkezel6ire szamitanak a hitelezésben, ezért ez Gnmagaban nem
volt meglepd.)
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SZIGMA indikatorunk
alapjan az elsé
negyedévben a

tavalyinal kisebb
névekedésre
szamithatunk.

Az USA polgari birésaga kimondta Argentina fizetési kotelezettségét mar évekkel
ezel6tt. Azonban a 2015-ig hatalmon |évé Christina Kirschner altal vezetett kormany
politikai harcca tette a nemfizetést, dogkeselyliknek nevezve a kovetelésik mellett
kitarté hitelez6ket. Ezzel azonban tizenét évre technikailag addssagvalsagba
taszitotta Argentinat, mert maganbefektetéi és kereskedelmi banki finanszirozasu
tékepiacokon az orszag allamkotvényét senki nem  forgalmazta. (A
kétvénymegujitasrol szold megegyezést elutasitd hitelez6k koveteléseinek 85
szazalékat két nagy befektetési alap fedte le.) Az Uj elndk Mauricio Macri azonban a
kdzvélemény tdbbségének tamogatasaval megegyezésre tdrekedett, mivel a
lakossag ekkorra belefaradt az amerikai hitelezdk elleni eredménytelen és az orszag
finanszirozasa és névekedése szempontjabdl karos kizdelembe. Az idén februar
végeére tetd ala hozott egyezség alapjan a fenntartott kdvetelések 75 szazalékat,
4,65 milliard dollart fizet ki Argentina, amit a hitelezék elfogadtak.

A masfél évtizedig huzodoé Ugy lezarultaval Argentina Uj kotvényeket bocsathat ki a
tékepiacokra, és igy devizahoz juthat. Ez ugyan nem fogja megoldani a stagnalo
gazdasag és a 30 szazalék korlli inflacio problémajat. Az eddig kényszer(ien 50
szazalék alatt tartott allamadossagszint is meg fog lodulni felfelé a varakozasok
alapjan. A megallapodas ugyanakkor lehetévé teszi, hogy a korabbi devizatartalék-
hianyt ne olyan durva, piacidegen eszkdzdkkel kezeljék, mint a valutakonvertibilitas
felfiggesztése, a bankbetétek befagyasztasa, az importér cégek szamara
exportkotelezettség elbirasa, stb. A piaci finanszirozashoz val6 visszatérés egyben
a piaci mechanizmusok térnyerését is jelenti a restriktiv allami aktivizmussal
szemben, igy Argentina visszakerul a vilag kereskedelmi és beruhazasi térképére is.

Ami a nemzetkdzi tanulsagokat illeti, az IMF felhivja arra a figyelmet, hogy a
kisebbségben |év6, de kitarté hitelez6k sikeres kdvetelésérvényesitése csak
batoritani fogja a kés6bbiekben mas cs6dot jelentd allamok kdtvényeinek birtokosait
is, hogy kikényszeritsék a fizetést, ugyanis még nagyjabol 180 milliard dollar
értékben forog olyan allamkdtvény a globalis tékepiacon, amelynek nincs kdzos
fellépésrél szol6 zaradéka. Ezen kivil Argentina széls6séges esete felhivia a
figyelmet az allamadossag magas devizaaranyabol keletkez6 kockazatokra is.

SZIGMA indikatoraink

A gazdasag jelenlegi allapotat kifejezé SZIGMA ClI indikator marciusban ismét negativ
tartomanyban tartézkodott, a legfrissebb adatok fényében varhatdan az idei elsé
negyedévben ftrend alatti Gtemben bévilt a hazai gazdasag. Az ipar termelési
volumene az utobbi évek teljesitményéhez képest tovabbra is magas, am
Osszességében mar negyedik honapja enyhén csokken a havi ipari teljesitmény. Az Uj
ipari rendelésallomany alakulasa januarhoz hasonléan visszafogott maradt februarban
is, mikozben a szekunder szektor értékesitése sem valtozott érdemben az utdbbi
honapokban. Februarban tovabb csdkkent az épitéipar éves termelési volumene, a
kibocsatas kozel 20 szazalékos mérséklédése alapjan az idei els6 negyedévben az
épitbipari teljesitmény varhatéan a gazdasagi novekedés csokkenése iranyaba hat.
Februar és marcius kozo6tt enyhén romlottak mind a haztartasok, mind a
kiskereskedelmi szektor bizalmi indikatorai, ami az évatossagi motivum oldédasanak
elhizédasara utal.
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A révidtavra
eléretekinté mutaté
szerint a gazdasag
teljesitménye az idén is
névekedhet.

Az ipar februarban
6,3 szdzalékkal
noévekedett éves
osszevetésben.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével szembeni varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator alapjan a magyar gazdasag a korabban vartnal késébb, a
masodik negyedévben bévilhet ismét trend feletti mértékben. Az épitSipari
vallalkozasok szerz6désallomanya az elmult évekhez képest tovabbra is alacsony, am
havi alapon mar masodik hénapja ndvekszik. A lakasafa-csokkentés és a CSOK
keresletet novel6 hatasara a masodik félévben megallhat a szerz6désallomany éves
csokkenése, az idei év utolsé negyedévében akar ismét pozitiv lehet az épitbipar
novekedési hozzajarulasa. Varakozasunk szerint a gazdasag az idei negyedik
negyedévben ismét potencidlistdl elmaradé mértékben néhet: 6sszességében az idei
évben a tavalyinal alacsonyabb, enyhén 2,5 szazalék alatti bévulési Utemet
valoszindsitlnk.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és eldrejelzé (LEAD) indikatorok
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Az ipar a januari fékez6dés utan februarban ismét novekedni tudott. A szektor
termelésének volumene a nyers adatok szerint 6,3 szazalékkal volt magasabb, mint
egy évvel korabban. A bdviulés meértéke a munkanaphatassal megtisztitott mutatéd
szerint ennél kisebb, 1,8 szazalékos volt. Az adatok szerint a javuld konjunkturalis
helyzeten kivil az is hozzajarult a szektor magasabb kibocsatasahoz, hogy idén
szOkbév van, és igy tobb munkanap volt februarban. Az ipar februari névekedése kis
mértékben elmarad a 2015-6s kiugréan magas, 7,7 szazalékos értéktdl. A februari
ndvekedéshez egyarant hozzajarult a belfoldi és a kilfoldi értékesitések volumenének
bévilése, &m mig az el6bbi mértéke minddssze 1,9, addig az utdbbié 8,5 szazalék
volt.
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Az épitbipar
teljesitménye
februarban elmaradt az
egy évvel korabbitol.

2. dbra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2014. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belll legnagyobb sullyal megjelend feldolgozdipar termelésének volumene
7,5 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, ami jelentds
javulas az el6z6 havi 0,3 szazalékos Utemhez képest. A feldolgozéiparon belil t6bb
alagazat is 20 szazalék korili ndvekedést ért el februarban (a nagy sullyal biré
szamitogépek elektronikai, optikai termékek gyartasa mellett a villamos berendezések
gyartasa és az egyeéb feldolgozoipar; ipari gép, berendezés Ulzembe helyezése,
javitasa alagazatok). A méretébdl addéddan fontos jarmigyartas kibocsatasa 4,8
szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Csokkenés minddssze néhany
alagazatban tortént februarban: a gépek, gépi berendezések gyartasa 5,8, a textilia,
ruhazat, bdér- és bdértermékek gyartdsa 1,7, mig a vegyi anyagok gyartasa 2,2
szazalékkal mérséklédott. Februarban a januari csokkenés utdn az Uj rendelések
allomanya ismét novekedni tudott: ennek mértéke 5,6 szazalék volt, és igy a
rendelésallomany 6,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ez azt jelenti,
hogy az ipar az idén is pozitivan jarulhat hozza a magyar gazdasag ndvekedésehez.

Az épitbipar az alacsony januari teljesitmény utan tovabb gyengélkedik: teljesitménye
19,6 szazalékkal elmarad az egy évvel korabbitdl. A szezondlisan és naptarhatéssal
kiigazitott értékek szerint a szektor kibocsatasa februarban 1,1 szazalékkal haladta
meg a januarit. A bazishoz képesti visszaesés mind a két fécsoportban megdfigyelhets:
az épuleteknél a csdkkenés 8,6, mig az egyéb épitményeknél 35,4 szazalékos volt. Az
utébbi kategoriaba tartoznak az infrastrukturalis beruhazasok, amelyeknél az unios
tamogatasoknak kiléndsen nagy szerepe van, igy a 2007 és 2013 kdzotti unios
ciklushoz kot6dé tdamogatdsok kifutdsa magyardzza nagyrészt a csokkenést. Az
éplletek épitésénél a mérséklédés alacsonyabb, és a jov6ben itt varhatéan javulod
teljesitmény jelentkezhet a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény piacélénkitd
hatdsanak kdszénhetéen. Az épitdipar jovdjére vonatkozdan az is kedvez6 elbjel lehet,
hogy az Uj szerz6dések volumene 8,7 szazalékkal novekedett a tavaly februarihoz
képest, azonban a szerzédésallomany ho végi volumene igy is tébb mint 40
szézalékkal elmarad az egy évvel korabbitdl.
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A kiskereskedelmi
forgalom februarban
6,5 szdzalékkal
névekedett.

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

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

A kiskereskedelmi forgalom éves alapon januarban 1,7 szazalékkal (naptarhatastol
megtisztitva 2,2 szazalékkal) béviilt az el6z8 év azonos idészakahoz képest. A
februari névekedés a KSH el6zetes adatai szerint ennél magasabb, 6,5 (naptarhatastol
megtisztitva 6,4) szazalékos volt. Az elsé két havi ndvekedés igy 4,1 szazalékot tett ki,
amely bar kis mértékben elmarad a tavalyi értékt6l, a februari kedvez6 adat és a
varhaté makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében bizakodasra ad okot. A februari
jelentds ndvekedéssel kapcsolatban érdemes kiemelni, hogy a béviilés a kedvezé
bazisérték valamint az online-pénztargépek gazdasagfehéritd hatasanak bazisba
kerulése mellett tortént.

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

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

A ndvekedés strukturaja februarban kiegyensulyozott volt. Legnagyobb mértékben az
Uzemanyag-kiskereskedelem volumene nétt (naptarhatastél megtisztitva 9,1
szazalékkal), amely az alacsony benzinarnak készénhetd. Noévekedett ugyanakkor a
nem élelmiszer-kiskereskedelem (7,5 szazalék) és az élelmiszer-kiskereskedelem
volumene (4,9 szazalék) is. Az el6bbi kategdria magasabb névekedése azt jelzi, hogy
a lakossagnak egyre tébb pénze van arra, hogy az alapvetd élelmiszerek beszerzésén
kivil mas termékekre (példaul miszaki cikkekre) is tobbet koltsén, amelyet a cs6kkend
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Az emelked6
foglalkoztatas hatasara
a munkanélkiiliségi rata
5,9 szazalékra siillyedt.

A netto realbérek
februdrban

7,2 szazalékkal néttek
éves Osszevetésben.

munkanélkiliség és a ndvekvé bérszinvonal mellett a mérsékl6dé adodteher is
magyarazhat. A jov6 tekintetében a kiskereskedelmi forgalom tovabbi névekedésére
szamitunk, azonban az agazat bizalmi indexének tovabbra is pozitiv, de kis mértékben
csokkend értéke kockazatokat jelez a tovabbi béviléshez kapcsolodoan.

A magyar munkaerfpiac allapota 2016 februarjaban jelentésen javult. A
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama 16 ezer fével n6tt, ami az aktivitas 5
ezer f6s novekedésével parosult. Ez azt jelenti, hogy ebben a hénapban a
munkakereset névekedése aranylag kevesebb embert 6sztonzétt a munkaerdpiacra
valo belépésre, mint a korabbi hdnapokban. De ez els6sorban nem annak eredménye,
hogy az inaktivak kdzott mar kevesebben vannak, akik munkat szeretnének, hanem
inkabb a piac merevségeire vezetheté vissza: a munkakereslet atlagon fellli
emelkedéshez a kinalati oldal nem tudott egy hénapon belil alkalmazkodni. Ennek
ellenére az aktivitasi rata szamottevd mértékben, 60,4 szazalékra emelkedett.
Mindezek a folyamtok erdsitik azt a 2010 6ta tarté munkaerdpiaci trendet, amely soran
Magyaroroszag fokozatosan kozelit a EU aktivitasi és foglalkoztatasi atlagahoz, a
kordbbi 50 szazalékos szintr6l. Ez jelentésen mérsékli a gazdasag strukturalis
hatranyat. Az intézményi statisztikdk szezonalisan kiigazitott adatai alapjan az
alkalmazottak szama 8 ezer fével nétt. Ez tdbbségében a versenyszféra bdvilésére
vezethet6 vissza, amely az el6z6 havi csOkkenést korrigalva februarban 7 ezer fével
ndvelte alkalmazottainak létszamat. Ezt a nOvekedést egészitette ki a koltségvetési
szféraban dolgozok ezer f6s emelkedése. A kdzfoglalkoztatottak szama 194 ezer f6re
csokkent, ami a tavaly inditott k6zmunkaprogramok fokozatos kifutdsahoz koéthetd. A
szezonalisan kiigazitott munkanélkuliségi rata 5,9 szazalékra csokkent.

5. dabra Munkapiac alakulasa (2012. januar = 0, ezer f6)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

A bruttd atlagkereset februarban 5,9 szézalékkal volt magasabb, mint az el6zd év
azonos id6szakaban. Ebben fontos szerepet jatszott a koltségvetésben dolgozok
béreinek 7,9 szazalékos ndOvekedése, ami a tavaly évkdzben végrehajtott
bérkorrekcioknak koszonhet6. A versenyszféraban dolgozék atlagkeresete is atlag
folotti mértékben, 5,2 szazalékkal nétt, amiben a munkaerépiac feszessége mellett az
év eleji minimalbéremelés is szerepet jatszik. A nettdé atlagkereset 7,5 szazalékos
ndvekedése jelentds mértékben meghaladta a bruttd bér névekedési Utemét, amelyet
a személyi jovedelemadd csokkentése okozott. Az arszinvonal alakulasat is
figyelembe véve, a bruttd reélkeresetek névekedési Uteme 5,6 szazalék, mig a nettd
realkereseteké 7,2 szazalék volt.
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Januarban csdékkent,
mig februdrban nétt a
kiilkereskedelmi tobblet.

6. abra Brutté bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Nemzetgazdasag Versenyszféra Koltségvetés

Forras: KSH, Szazadvég

Kiillsé egyensuly

A KSH 2016 januarjara vonatkozo adatai alapjan a kilkereskedelmi termékforgalom
export- és importvolumene 1,6 illetve 6,2 szazalékkal nétt éves bazison. A
kilkereskedelmi mérleg tdbblete (530 millié eurd) igy az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 174 millié eurdval csokkent. Januarban atlag feletti bévilést mutatott a
feldolgozott termékek behozatala. Kivitel tekintetében a feldolgozott termékek valamint
a gépek és szallitbeszkdzok volumene bévilt, f6ként a jarmiipari kereslet és a
gyogyszer és gyogyszerészeti termékek forgalmanak élénkulése miatt.

A 2016 februarjara vonatkozo6 elsé becslés alapjan a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma
979 millié eurdt tett ki. Ez 112 millié eurdval tobb, mint az egy évvel korabbi érték. Az
export eurdban szamitott értéke 8,0 szazalékkal, mig az importé 7,4 szazalékkal
emelkedett éves dsszevetésben.

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2016 februarjaban 596 millié eurdt tett ki, amely a
januari értékkel egyitt (854 millié eurd) kis mértékben elmarad az el6z6 évi azonos
id6szakban mért értéktél (908 millio euro).

7.abra Killkereskedelmi egyenleg (millié euro)
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== Behozatal m Kivitel Egyenleg (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2015. novemberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH
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Az els6 negyedévben a
koltségvetés hianya a
tavalyinal joval
alacsonyabb volt.

Marciusban csékkentek
a fogyasztdi arak az
el6z6 év azonos
idészakahoz
viszonyitva.

Koltségvetési helyzet

Az d&llamhaztartas kozponti alrendszerének els§ haromhavi hianya 125,8 milliard
forintra teljesult. A kozponti koltségvetés 158,2 milliard forintnyi deficitet, a
tarsadalombiztositas pénzugyi alapjai 29,9, az elkilonitett allami pénzalapok 2,5
milliard forintos tobbletet mutattak. Marciusban a kézponti alrendszer 140,8 milliard
forintos hiannyal zart, szemben az elmult év marciusanak 226,0 milliard forintos
deficitjével. Az els6 negyedév — tavalyi évhez viszonyitott — kedvezdbb teljestlése
mogott a kedvezd gazdasagi folyamatok adodbevétel generald hatasa és az unios
programok alacsonyabb kiadasai allnak. Az elmult honapban tortént bejelentés szerint
a gazdasagfehéritést folytatva szeptembert6l kiterjesztik az online pénztargépek
hasznalatat tovabbi agazatokra, amitél az idei évben 20-30 milliard forint
tobbletbevételt var a kormany. A jelenlegi geopolitikai helyzethez kapcsolodd uj
fejlemény, hogy orszagunk 14,3 milli6 eurdval jarul hozza a ToérOkorszag-tamogato
Menekultigyi eszkdzhoz, melybdl 10 millié euré mar az idei koltségvetést terheli.

8. abra Koltségvetési hiany (januar-marcius, milliard forint)
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Forras: NGM

Megkezd6dott a 2017. évi koltségvetési tdrvényjavaslat 0Osszedllitdsa, ami
elsédlegesen a foglalkoztatas novelésére, a stabilitasra, az allamaddssag csokkend
palyan tartasara épul. Az érintettekkel to6rténd egyeztetések utan targyalta a kormany a
torvényjavaslatot, amelyet aprilis 26-an benyujtott az Orszaggyllésnek, a fejezeti
kotetet pedig majus 6-an terjeszti be. A minisztérium Uj adécsokkentd intézkedéseket
helyezett kilatasba, 2017-ben a tej, tojas és baromfihus afajat 5 szazalékra, az éttermi-
és internetszolgaltatas afajat 18 szazalékra szallitjak le.

Monetaris folyamatok

Marciusban az inflacié —0,2 szazalékra csdkkent, azaz a mutaté mérséklédése az
elmult hénapoknak megfeleléen tovabb folytatodott és tavaly szeptember utan ismét
csokkentek a fogyasztéi arak Magyarorszagon az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitva. A deflaciéhoz egyarant hozzajarult az olajarak alacsony vilagpiaci szintje,
és az emiatt csokkend Uzemanyagar (—14,8 szazalék), a tulkinalat miatt mérséklédé
tejar (—10,5 szazalék) valamint az &facsdkkentésbdl ered6 alacsonyabb sertéshusar (—
19,3 szazalék). Szintén fékezte a pénzromldst az alacsony kilsé inflacié és a
haztartasi energia hatdésagi arszabalyozas miatti valtozatlansaga. A fébb
termékcsoportok tekintetében a szolgaltatasok ara 1,4 szazalékkal nétt az egy évvel
kordbbihoz képest, amely nem jelent érdemi valtozast az elmult honapokhoz
viszonyitva. A termékcsoporton belll tovabbra is kiemelkedik a kilféldi utazasok
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aranak tobb mint 10 szazalékos emelkedése. Az el6z6 havinal kisebb mértékben, éves
szinten 0,7, illetve 2.4 szazalékkal nétt az élelmiszerek illetve a szeszes italok és
dohanyaruk ara. Kis mértékben, 1,7 szazalékra mérséklédott ugyanakkor a tartds
fogyasztasi cikkek aranak névekedési iteme.

A fogyasztéi arindexhez hasonléan mérséklédés mutatkozik az MNB inflaciés
alapmutatoiban is, bar itt a cs6kkenés mértéke joval kisebb. Ez egyben azt is jelenti,
hogy mind a harom mutato tavolodott a célsav aljat jelentés 2 szazalékos szinttdl: az
indirekt adoktol szlrt maginflacido 1, a keresletérzékeny inflacié 1,5, mig a ritkan
valtozo aru termékek inflacidja 1,7 szazalék volt marciusban.

9. dbra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)

_1 “

Z
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— Fogyasztiar-index Indirekt addéktdl szirt maginflacio

Keresletérzékeny inflacic = ssseees Ritkén valtozo ani termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

2016. aprilis 26-ai Ulésén a jegybank tovabb csokkentette az alapkamatot, melynek
mértéke igy 1,05 szazalék lett. A jovében az alacsony inflacidnak készonhetéen nem
lehet kizarni tovabbi kamatcsokkentéssel jard lazitast sem, am az olajarak esetleges
jelentés emelkedése hosszabb tavon emelkedd inflacidhoz és alapkamathoz vezethet.

Az EKB és a Fed nem Az elmult honapban a globalis pénziigyi kérnyezetben az EKB Ulései érdemelnek
valtoztatott a monetdris  emlitést (az amerikai FOMC ugyanis nem Ulésezett). Az EKB Kormanyzétanacsa
kondiciékon.  valtozatlanul hagyta az irdnyadé ratajanak O szazalékos meértékét, tovabba a —0,40 és
0,25 szazalékos kamatfolyosot, tovabba bejelentette, hogy megkezdték az
eszkozvasarlasi program keretében a havi vasarlas mértékének 80 milliard eurdra
bdvitését. A juniustdl kezddd6 vallalati kdtvényvasarlasi programrél is bejelentettek
részleteket. Ennek értelmében befektetésre ajanlott vallalati kotvényeket fog vasarolni
az EKB nevében és iranyitasa alatt 6 orszag nemzeti bankja: a belga, a német, a
spanyol, a francia, az olasz és a finn jegybank. A tajékoztatds szerint pénzigyi
intézmények, alapkezel6k kétvényei nem képezik a program alapjat. A tranzakciok az
elsédleges és a masodlagos piacon is folynak majd. Az intézkedés eurdban
denominalt 6 hénap és 30 év koOzotti lejaratu kotvényeket érint. 70 szazalékos
kibocsatasi limit vonatkozik majd a kotvényekre, vagyis egy adott értékpapir-szériabol
maximum ekkora arany lehet az EKB tulajdonaban.
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A hazai pénzpiaci
mutatok 6sszességében
javultak.

A Monetaris Tanacs
marciusi és aprilisi
lilésein 15-15 bazis-
ponttal csékkentette az
alapkamatot.

10. abra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Datastream

A régiés pénzigyi folyamatok kissé kedvezdbben alakultak az elmult hénapban a
korabbiakhoz képest. A cseh korona arfolyama gyakorlatilag stagnalt, mig a lengyel
Zloty 0,2 szazalékot er6s0dott az eurdval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5
éves CDS) Csehorszagban 4 bazisponttal 42 bazispontra csokkent, mig
Lengyelorszagban 4 egységgel 87 bazispontra mérséklédott.

A hazai pénzpiaci mutatok Osszességében javultak. Az orszagkockazatot kifejezé
mutatd, az 5 éves CDS értéke 7 egységgel 149 bazispontra csokkent. Az elmult
honapban a forint arfolyama a svajci frankkal, az eurdval és az amerikai dollarral
szemben is er6sodott, rendre 0,5, 0,5 és 2,2 szdzalékkal. Az id6szak végén igy egy
svajci frank 282, egy eurd 310, mig egy amerikai dollar 274 forintba kerult. Az elmult
honapban a kulfoldiek kezén 1évé magyar allampapir-allomany jéoforman stagnalt és -
12 milliarddal csdkkenve — 3608 milliard forintot tesz ki.

A magyar jegybank marciusban 1,2 szazalékra csoOkkentette az iranyado ratat. A
Monetaris Tanacs jegyz6kdnyve alapjan a 9 f6s grémium mindegyike a kamat
csokkentésére voksolt, de egy tag a kamat 10 bazispontos csokkentését javasolta.
Indoklasa szerint érdemes lenne megvarni azt, hogy miképpen inspirdlia az
alacsonyabb kamatszint a vallalati hitelezést. A 15 bazispontos kamatvagasra
voksoldk hangsulyoztak, hogy ismét egy kamatciklus meginditasardl van szé, tehat a
jegybanknak mindaddig kell csokkentenie az alapkamatot, amig a monetaris kondiciok
ismét 6sszhangba nem keriiinek az inflaciés cél fenntarthaté elérésével. Erdemes
megjegyezni, hogy habar a jegybanknak a 2 szazaléktél 4 szazalékig terjedd
intervallumos inflaciés célja van, Ujra azt kommunikalja, hogy a célja a 3 szazalékos
inflacios cél elérése. A piacon egyrészt a rendkivil nagy likviditasbéség miatt
alacsonyak a roévid hozamok, masrészt a piac egy jelentds része a bejelentéseknek
megfeleléen és a 3 honapos hataridés kamat megallapodasokat is tekintve tovabbi
jegybanki kamatcsokkentéssel is szamol. Az aprilisi Ulésen az alapkamat tovabbi 15
bazispontos csdkkentésére kertilt sor.

A kamatvagast kdvetéen minden vizsgalt allampapir lejaraton csdkkentek a hozamok.
Jelenleg a 3 hoénapos hozam alacsony (0,93 szazalék), amely 23 bazisponttal
csokkent és 27 bazisponttal alacsonyabb az irdanyadé kamatnal (3 hénapos jegybanki
betét). A tovabbi DKJ-k hozamai (6 honapos és az egy éves) 19 illetve 24 bazisponttal
estek. Az 3-5-10 és 15 éves allampapirok hozamai is kozel azonosan (20-29
bazisponttal) mérséklédtek, azaz a hozamgorbe lejjebb tolédott. Valtozast hozhat az
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Ismét a hiteltorlesztés
volt a jellemzé folyamat
a vallalatoknal.

allampapirpiacon, ha a magyar szuverén addssagot a nemzetkdzi hitelmindsiték 2016-
ban felmingsitik, amelynek hatasara varakozasaink szerint (minden egyéb az
allampapirpiacra haté tényez¢ valtozatlansaga mellett) csékkenhet a hosszabb
futamideji papirok hozama.

11. abra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatoknal 2016. februarjaban a szezonalisan kiigazitott szamok alapjan a banki
nettd forinthitel felvétel 16,6 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak
nettd érteke —83,9 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénzigyi vallalatok decemberben
is nettd hiteltdrleszték devizaban. A ketté ered6jeként adddo februari teljes nettd
hiteltorlesztés (szezonalisan igazitva) igy 20,5 milliard forintnak felelt meg.

12. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

A folyészamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 76,8 milliard forintot tett ki,
ami csekély mértékl ndvekedést mutat az el6z6 honaphoz képest. Az Ujonnan nyuijtott
eurdhitelek dsszege 21,4 milliard forint volt, ami jelentds csbkkenést jelent az el6z6
havi értékhez képest.
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Szazadvég elérejelzés’

13. abra 2016. I. negyedévi eldrejelzésiink

2015 2016 2016 2017 2017

éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 29 26 27 26 18 24 28 29 31 33 30
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 31 36 37 35 25 33 29 29 32 34 31
Brutto alléeszkoéz-felhalmozas (volumenindex)* 19 24 -17 -25 -72 =22 19 24 26 31 25
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 84 61 74 89 83 77 62 59 60 63 61
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 78 67 60 83 66 69 55 53 55 57 55
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 81 26 22 22 25 94 29 24 24 28 105
Fogyasztéiar-index (%) -0,1 05 o007 09 13 08 14 16 19 20 138
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 13 12 105 1,05 1,056 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Munkanélkiliségi rata (%)* 68 62 60 59 59 60 59 58 58 57 58
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 42 50 50 38 42 45 35 49 59 44 47
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,6 - - - - 53 - - - - 5,2
Kuls6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 9,9 - - - - 7,6 - - - - 8,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 - - - - =16 - - - - =10
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 20 22 23 24 25 24 24 24 24 24 24

* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

14. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez

képest
2016

2015. dec. 2016. marc. valtozas
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,3 2,4 0,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa
(volumenindex)* 3.2 33 0.1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* -2,4 -2,2 0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,9 7,7 -0,2
Behg;atfl volumenindexe (nemzeti szamlak 72 6.9 0,3
alapjan)
A k_u_llfereske'delml aruforgalom egyenlege 8.6 9.4 08
(milliard euro)
Fogyasztéiar-index (%)* 1,8 0,8 -1,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,05 -0,3
Munkanélkiliségi rata (%)* 6,1 6,0 -0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 55 4,5 -1,0
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP 55 53 02
szazalékaban ’ ’ !
Kulsé finanszirozasi képesség a GDP 77 76 01
szazalékaban ’ ’ '
Azlallafnr]aztartas egyenlege a GDP 19 -16 03
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 2,4 2,4 0,0

* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: Szazadvég-szamitas

! Készités datuma: 2016. marcius 10.
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Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutaté Zrt. szellemi terméke, melyet kilsé
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 Gazdasagkutatod Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapuld dontések eredményességéert.
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