1,6 szazalékkal nott a

gazdasag a IV. negyedévben

A KSH elsé becslése alapjan a IV. negyedévben a
varakozasoktol elmaradva, 1,6 szazalékkal nétt éves
szinten a magyar gazdasag teljesitménye. igy az elsé
becslések szerint az éves noévekedési litem 2016-an
2 szazalékot tett ki.

Az elézetes adatok szerint a magyar gazdasag ndvekedése az év utolsd
negyedévében 1,6 szazalék volt. Bar az elsé becsléskor a Statisztikai
Hivatal nem koézli a részletes adatokat, a bdviléshez termelési oldalrdl
vélhet6en a mez8gazdasag és a szolgaltaté agazatok jarultak hozza, mig
az épitdipar lassitotta a ndvekedést. Az ipar hatdsa a ndvekedésre
semleges vagy enyhén fékezd lehetett. Felhasznalasi oldalrdl a
ndvekedést valdszinileg tovabbra is a fogyasztds huzta, mig a
beruhazasok fékezbleg hatottak az unids forrasok atmeneti kiesése miatt.

Decemberben az ipar teljesitménye 0,5 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitol, de ugyanennyivel haladta meg az egy hdnappal
korabbit. Az épit6ipar teljesitménye 15 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitél az uniés forrdsok mar emlitett atmeneti kiesésének
eredményeként.

A kiskereskedelmi forgalom november 4,5, decemberben 2,6 szazalékkal
novekedett.

A munkaerdpiaci folyamatok tovabbra is kedvezdek: a munkanélkiliségi
rata 4,5 szazalékra csOkkent, mig a bérek tovabb ndvekedtek. A
koltségvetés az év elsé honapjat tobblettel zarta.

Emelkedésnek indult ugyanakkor az inflacié: a pénzromlas mértéke
januarban 2,3 szazalékos volt.

www.szazadveg.hu
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Az Eurodpai Unié és az
Egyesiilt Allamok
novekedési ratdja a IV.
negyedévben egyarant
1,9 szazalék.

Jelent6sen béviilt az
Egyesiilt Allamokban a
foglalkoztatas.

Gazdasagi attekinteés

Kiills6 kornyezet

2016 IV. negyedévében éves alapon 1,9 szazalékkal béviilt az Egyesiilt Allamok
gazdasaga, igy a lll. negyedévet kdvetben ismét gyorsult az amerikai gazdasag
ndvekedése. Oktdber és december kdzo6tt megallt a privat beruhazasi volumen harom
negyedéve tartd folyamatos csOkkenése, tobbek kozott az Uzleti célu
éplletbefektetések hét negyedévet kdvetd ismételt ndvekedésének kdszonhetben. A
lll. negyedévhez hasonléan éves alapon ismét bévilt az amerikai gazdasag
exportteljesitménye, amit szintén a kedvezd tavalyi mez6gazdasagi teljesitmény
indukal. Az Eurdpai Uni6 gazdasaga éves alapon 1,9 szazalékkal bévilt a tavalyi
utols6 negyedévében, igy az unid ndvekedési teljesitménye 2016 valamennyi
negyedévében elérte vagy meghaladta az Egyesiilt Allamokban regisztraltat. 2015-ré|
2016-ra, azaz a tavalyi év egészében az USA kibocsatasa 1,6, mig az uniéé 1,8
szazalékkal emelkedett. Mindkét gazdasag bovilését féként a lakossagi fogyasztas
dinamizalta, amit az uniéban a beruhazasi aktivitas is tamogatott.

Januarban hoénapok 6ta nem latott mértékben béviilt az Egyesilt Allamok
foglalkoztatasa, am ennek ellenére december és januar kozott 4,7-rél 4,8 szazalékra
emelkedett az USA munkanélkiliségi rataja. Ezt részben a 19 szdvetségi allamban
januar 1-ét6l bevezetett minimalbér-emelés magyarazhatja, aminek hatasara a
munkaerd-piacrol  korabban  kilépett, munkaképes koru lakossag Ujfent
munkakeresésbe kezdett. A széleskéri  minimalbér-emelésnek  ugyanakkor
visszafogott hatasa volt a bérndvekedés iltemére: decemberrdl januarra az atlagos
brutt6 orabér csak 3 centtel (0,12 szazalékkal) emelkedett, mikézben az éves
bérnévekedés Uteme is mindOdssze 2,5 szazalékot tett ki. Az Eurdpai Unid
munkanélklliségi rataja 8,2 szazalékot tett ki decemberben, a tagallamok kozotti
eltérés tovabbra is jelentds. A térség legalacsonyabb, 3,5 szazalékos
munkanélkiliségi ratajat Csehorszagban regisztraltak, mikdzben Gorégorszag
tovabbra is kiugroan magas, 23 szazalékos munkanélkuliséggel kiizd.

Hova fejlodhet a kinai-amerikai kereskedelmi vita?

Donald Trump amerikai elndk egyik legkeményebb fellépése Kinaval szemben
tortént a nemrég kezd6dott elndksége néhany hete alatt. Tolvajnak és
devizaarfolyam-manipulatornak nevezte Trump a kinaiakat, utalva ezzel Kina
oriasi és egyre novekvé kereskedelmi tobbletére az USA-val szemben. Mar a
tavalyi kampanyban 45 szazalékos vam bevezetésével fenyegetett a Kinabol
szarmazo arucikkekkel szemben. Sét, tavaly decemberben, a tajvani elnokot is
felhivta Trump telefonon, ami a diplomaciaban egyértelmi jele az ,egy Kina”
elvének megkérddjelezésének. Ez utébbi azonban atmeneti fenyegetésnek
bizonyult, mert februar 10-én, Hszi Csin-ping kinai elndkkel folytatott
telefonbeszélgetésében mar visszatért az ,egy Kina” elvének tiszteletben
tartasahoz, azaz a pekingi kormanyzatot ismeri el Kina képvisel6jének a
tajvanival szemben. Mindezek utdan az angolszasz gazdasagi sajtd
kereskedelmi  haboruként emlegeti az amerikai-kinai  kereskedelmi
kapcsolatokat.

Nem véletlen, hogy Trump nekiment Kinanak — miutan egyébként a
multilateralis Csendes-6ceani Partnerséget (TPP) is felmondta a térség tobbi
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orszagaval, — hiszen a kinai kereskedelmi tobblet az USA-val szemben
dinamikusan noévekszik, és 2000 6ta megnégyszerez6dott. Mindez jelentds
részben koOszonheté a gyakorlatilag protekcionista céli kinai arfolyam-
politikanak, ami 2015 juliusa és 2016 decembere kozott Osszesen
12 szazalékkal értékelte le a juant a dollarral szemben. Kina szamara
szikséges lépés volt mindez, hiszen az azt megeldz6 tiz évben 26 szazalékot
ertékelddott fel a juan, mikdzben a gazdasaga évek 6ta emelkedd bérekkel néz
szembe. Ennek eredményeképpen a termelékenységre vetitett relativ bér
tekintetében mar csak 4 szazalékkal olcsébb a kinai munkaerd, mint az

amerikai.

1. Abra Az USA kereskedelme Kinaval, milliard USD, folyé aron, 2000-2016
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Bar konkrét Iépéseket még nem tett az amerikai kormanyzat, érezhet6, hogy a
kinai fél nem tudhatja biztonsagban a kereskedelmi pozicidit. Kina teljes
exportjabdl 18 szazalék iranyul az amerikai piacra, ami a kinai GDP
3,8 szazalékat teszi ki. Kdzvetlendl 20 millié kinai munkas allasa kapcsolodik
ehhez az exportrészhez. Ezzel szemben az USA esetében a teljes export
7,3 szazalékat és a GDP 1 szazalékat jelenti a Kinaba iranyuld export,
amelyhez kdzvetleniil 2,6 millié allas kapcsolodik'. Kinanak tehat nem érdeke
rontani az USA-val valé gazdasagi kapcsolatat. Raadasul nem csak Kinat,
hanem a dél-kelet-azsiai régido névekedését is negativ sokk érné, ha a kinai-
amerikai kereskedelem hanyatlasaval lassulna a kinai gazdasag bévilése.

Azon tul, hogy a kinai kereskedelmi diplomacia a nyilatkozatok szintjén egyrészt
nyugtatni prébalja az amerikai felet a washingtoni nagykévetén keresztil,
masrészt informalis csatornakon kifejezte szandékat a viszonos vamok
bevezetésére, tetteiben inkabb meghatralt, és rovidtavu gazdasagpolitikaja az
USA szamara kedvezd iranyba mozdult. A devizaarfolyam tekintetében 2017
elsé hat hetében tébb mint 1,2 szazalékot er6sddoétt a jian a dollarhoz képest,
szemben a 2016-0s 7 szazalékos leértékelédéssel. Ezt kamatemeléssel érte el
a kinai jegybank (PBOC). Februar 3-an 10 bazispontos kamatemelést hajtott
végre a PBOC, ami 2,35 szazalékra ndvelte a hétnapos repo kamatot. Ezen
kivil Kina ujra az amerikai allamkotvények vasarldjava valt januarban 9,1
milliard dollarnyi kdétvényvasarlassal, miutan hat honapig csak eladott, és egy év

1 . .
Congressional Research Service
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SZIGMA indikatorunk,
alapjan trend feletti
litemben béviil a
gazdasadg.

alatt 15 szazalékkal, 187,7 milliard dollarral csokkentette az altala birtokolt
kétvényallomanyt.?

Ugy thnik tehat, hogy Trump sikeresen raijesztett Kinara, és utdbbi
meghatradldsa a viszonyok enyhiilését eredményezi révidtavon. gy a
viliggazdasag egyelére megmenekul attél, hogy az USA és Kina vamokat
vetne ki egymasra. Kina egyelére varakozé allasponton van, és az
egylttmikddés elényeit hangsulyozza. A kérdés az, hogy az USA meddig akar
elmenni a konfliktusban illetve a kereskedelmi poziciok atszabasaban. Utébbi
mozgasterét behatarolja, hogy a kinai gazdasag beintegralddott az amerikai
vallalatok termelési lancaba.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag jelenlegi allapotat kifejez6 SZIGMA CI indikator decemberben
pozitiv tartomanyba emelkedett, ami alapjan az utdbbi hénapokban mar trend feletti
mértékben bévil a hazai gazdasag. Indikatorunk alapjan igy az utobbi negyedévekhez
képest kiemelked6en kedvezé lehet a 2017 els6 negyedéves novekedési adat, amit
jelentés részben a tavalyi els6 negyedév relativ alacsony bazisa magyaraz. A
novekedést tamogathatja az ipari kibocsatas, mely decemberben fél éves csucsra
emelkedett, mikozben a korabbi évekhez hasonléan a szektor rendelésallomanya is
jelentésen emelkedett az év utolsé hénapjaiban. Bar az épitipar termelési volumene
éves alapon decemberben 14,9 szazalékkal csokkent, a szektor szerz6désallomanya
kozel kétéves csucsra ugrott, mivel november és december kozott az épitSipari
vallalatok szerz6édésallomanya toébb mint 15 éve nem latott mértékben bévilt. A
megugré szerzédésallomany az épitSipari kibocsatas felfutasat jelezheti elére, ami
alapjan — az el6z6 évvel ellentétben — az épitipar akar mar 2017 elsé negyedévétél is
pozitivan jarulhat hozza a hazai gazdasag béviléséhez.

A gazdasagi ndvekedési Utem els6 negyedéves felfutasat a hazai gazdasag rovidtava
teljesitményével szembeni varakozasainkat megragadéo SZIGMA LEAD indikator is
alatamasztja, ami alapjan — junius és julius kivételével — az idei év egészében trend
feletti Gtemben bévilhet a magyar gazdasag. Bar december és januar k6zott enyhén
csokkentek a magyar kivitel szempontjabdl kulcsfontossagut német piac
hangulatindexei, az indikatorok alapjan tovabbra is pozitiv a német gazdasagi
hangulat. A kiskereskedelmi forgalom bdvilése szempontjabdl kedvezd, hogy
decemberben tobb mint 10 éve nem latott magassagba emelkedett a fogyasztéi
bizalmi index. Igy a kdvetkezd honapok gazdasagi ndvekedését varhatéan tovabbra is
tamogathatja a lakossagi fogyasztas, am a korabbi negyedévekhez képest
valdsziniileg visszafogottabb mértékben. Osszességében idén a javuld beruhazasi
aktivitas és a dinamikusan bdvilé realbérek miatti fogyasztasbdvilés hatasara a
tavalyi 2 szazalékos GDP novekedési tutemnél magasabb, 3,6 szazalékos gazdasagi
novekedést valdszinlsitink.

2Us Department of Treasury
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A magyar GDP-
novekedés iiteme
1,6 szazalékra csokkent.

2. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és eldrejelzé (LEAD) indikatorok
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A KSH el6zetes becslése szerint az éves GDP-nbvekedés lteme 2016. IV.
negyedévében 1,6 szazalékot (a naptari hatassal kiigazitott adatok szerint
1,8 szazalékot) tett ki. 2016-ban 6sszességében a GDP 2 szazalékkal emelkedett. A
szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott ndvekedés 1,5 szazalék volt. Utdbbi adat
tekintetében, eurdpai unios 6sszevetésben Magyarorszag a sor vége felé foglal helyet,
alulmulva mind az EU atlagat, mind az euré zéna atlagat, mind a kdzép-eurdpai
gazdasagok teljesitményét. Az el6z6 negyedévhez képest 0,4 szazalékkal bévilt a
GDP naptari és szezonalis hatasokkal kiigazitva.

3. abra GDP-n6vekedés 2016 lll. negyedévében az EU-ban (év/év, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. El6zetes becslés.
Forras: Eurostat

Bar a KSH az els6 becslésben még nem publikdlja részletesen a IV. negyedév
ndvekedésének Osszetevdit, elbre lathatd volt az ipari termelés és az épitSipar havi
alakulasbol, valamint a beruhazasi adatokbdl, hogy a Ill. negyedévhez képest jéval
lassabb lesz a bdvilés uteme. Termelési oldalrdl a ndvekedéshez a mez6gazdasag és
a szolgaltatdé szektor jarult hozza, mig lassitotta azt a stagnald ipar és visszaesést
mutato épitbipar. A szolgaltatd szektoron belll elsésorban a kereskedelmi szallashely
szolgaltatas kétszamjegyl bévilése és a kiskereskedelem erdsithette a ndvekedést.

Felhasznalasi oldalon vélhetéen a fogyasztas hidzta a GDP-t, mig a beruhazasok (az
Uj unios koltségvetési ciklushoz kapcsoldddan) lassitottdk a ndvekedést. A fogyasztas
ndvekedését a kedvez6 munkaerépiaci folyamatok (alacsonyabb munkanélkiliség,
magasabb bérek) magyarazzak, amelyek (a személyi jovedelemado csokkentésével
és a kétgyermekesek csaladi adokedvezményének ndvelésével egylttesen) a
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Az ipar teljesitménye
decemberben 0,5
szazalékkal csokkent.

Az épitbipar
teljesitménye
decemberben 14,9
szazalékkal cs6kkent.

lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének emelkedéséhez vezettek. Ebbdl az is
kovetkezik, hogy a fogyasztas névekedése nem a lakossag eladésodasan keresztil
tortént.

Decemberben az ipar teljesitménye a nyers adatok alapjan 0,5 szazalékkal csdkkent
az egy évvel korabbihoz képest, mig munkanaphatastdl megtisztitva 1,9 szazalékkal
novekedett. A szezonalis és munkanaphatastél megtisztitott adatok szerint
novemberhez képest az agazat teljesitménye 0,5 szdzalékkal bovilt. 2016 egészében
az ipar teljesitménye 0,9 szazalékkal nétt. Decemberben az ipar értékesitése 0,2
szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitol. Ezen belll a belféldi értékesitések
volumene 1,2 szazalékkal cskkent, mig az export értékesitéseké 0,4 szazalékkal nétt.

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

Az iparon bellil az alacsony sulyu banyaszat teljesitménye 10,6, mig a
vilamosenergia-, gaz-, g06zellatds, légkondicionalds nemzetgazdasagi agé
1,5 szazalékkal mérsékl6dott decemberben az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. Ekdzben a feldolgozéipar termelése alig valtozott. A feldolgozdiparon belll
a legjelentésebb sulyu alagazat, a jarmigyartas teljesitménye 6,9 szazalékkal esett
vissza. Az agazaton belll szintén nagyobb sullyal megjelend élelmiszeripar
teljesitménye 1,9, mig a szamitégép, elektronikai, optikai termék gyartasa
3,4 szazalékkal novekedett. A feldolgozodiparon bellil a legnagyobb visszaesés
(21,1 szazalék) a gépek, gépi berendezések gyartasa alagazatban tortént, mig a
legnagyobb ndvekedés (18,1 szazalék) a vegyi anyagok, termékek gyartasa
alagazatban, de 10 szazalék folotti bévilést mértek a kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas
alagazatban is. Decemberben a KSH altal megfigyelt agazatok Uj rendelésallomanya
2,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig a teljes
rendelésallomany 3,2 szazalékkal haladta meg a tavaly év végit.

Decemberben az épitSipar termelése 14,9 szazalékkal csdkkent az egy évvel
korabbihoz képest, igy az év egészében az agazat teljesitménye 18,8 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbitol. Decemberben novemberhez képest az agazat
teliesitménye a szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazitott adatok szerint
1,4 szazalékkal noévekedett. Az év utols6 hodnapjaban, éves Osszehasonlitdsban
mindkét épitményfécsoport teljesitménye mérséklédott — részben az erds bazisnak
készdnhetben: az épitményeknél 5,8, mig az egyéb épitményeknél 25,5 szazalék volt
a visszaeseés uteme, mig éves szinten az épuleteknél 3,7, az egyéb épitményeknél
33 szazalékos visszaesés tortént. Ez utdbbit az unids tamogatasok atmeneti kiesése
eredményezi: a 2007 és 2013 kozotti unios koltségvetési ciklus pénzeit 2015 végeéig
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Novemberben 4,5,
decemberben 2,6
szazalékkal béoviilt a
kiskereskedelmi
forgalom.

lehetett elkdlteni, az Uj ciklus tamogatasai pedig csak fokozatosan indulnak be.
Javultak azonban az épitSipar kilatdsai: a decemberben kotott Uj szerz6dések
allomanya tobb mint kétszerese a tavalyinak, igy a teljes szerzédésallomany
89 szazalékkal haladja meg a tavaly év végit. Ez nagyban k&szdnhet6 néhany,
gyorsforgalmi utak épitésére kotott, nagy értékii szerz6désnek. Ezt igazolja az is, hogy
szerz6dések allomanya az épulleteknél 34,4 szizalékkal, az egyéb
épitményeknél 172,7 szazalékkal emelkedett, igy a teljes szerz6désallomany 13,5 és
174,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit.

az (j

5. abra Epitdipar alakulasa (2014. januar = 100%)
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2016 novemberében a kiskereskedelmi Uzletek forgalma 4,5 szazalékkal ndvekedett a
nyers és a naptarhatastdél megtisztitott adatok alapjan is az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A decemberi elsd becslés alapjan a nyers adatok szerint 2,6, mig
a naptarhatastél megtisztitott adatok szerint 3,2 szazalékos forgalomnovekedést
tapasztaltak a szektorban. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelmi
Uzletekben 2,5, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi Uzletekben 3,4, mig az lzemanyag-
kiskereskedelemben 4,3 szazalékkal emelkedett meg a forgalom volumene.

Novemberben ismét tovabb bévult a csomagkulldd és internetes boltok volumene: az
el6z6 év azonos id&szakahoz képest a naptarhatastol tisztitott adatok alapjan
23,2 szazalékos forgalomnovekedést figyeltek meg. Jelentésen emelkedett a forgalom
a textil, ruhazati és labbeli szaklzletekben is, itt a névekedés mértéke 13,7 szazalékos
volt. 6,3 szazalékkal n6tt a szamitastechnika és egyéb iparcikkek eladasi volumene,
5,4 szazalékkal a konyv, Ujsag, papiraruk forgalma, valamint 5,1 szazalékkal az
iparcikk jellegli vegyes Uzletek értékesitése. A butor és miszakicikk Uzletek esetében
forgalomndvekedést tapasztaltak. Az illatszerek forgalma
7,0 szazalékkal haladta meg az el6z§ év azonos id6szaki adatat. A gépjarmi-
Uzemanyagforgalom 3,9 szizalékkal ndvekedett. Csdkkenést figyeltek meg azonban
az élelmiszert, italt és dohanyarut, valamint a gyodgyszereket és gyogyaszati
termékeket értékesité boltokban: rendre 1,2 és 0,4 szazalékkal volt alacsonyabb a
forgalom, mint tavaly ilyenkor.

4.2 szazalékos
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A munkanélkiiliségi rata
4,5 szazalékra csokkent.

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

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

A magyar munkaer6piac helyzete 2016 utolsé honapjaban tovabb javult. A
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama egy hoénap alatt kozel 16 ezer fével
emelkedett. A kinalatot els6ésorban az aktivitds emelkedése biztositotta, mivel az
aktivak szezonalisan kiigazitott l1étszama 12 ezer fével emelkedett decemberben. A
munkanélklliek szezonalisan kiigazitott szama Gjabb mélypontra csdkkent 4 ezer
fével, 209 ezerre.

Az intézményi statisztikak alapjan az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama
ezer fével csOkkent, vagyis a munkaer6piac javulasaban az 5 fénél kevesebbet
foglalkoztaté mikro vallalkozasok és az dnfoglalkoztatas jatszotta a dontd szerepet. Az
intézményi statisztikakon belll a versenyszféraban 3 ezer fével, mig a non-profit
szervezetek esetében ezer fével emelkedett a foglalkoztatds decemberben. Ezzel
szemben a koltségvetési intézmények tekintetében 5 ezer f6vel visszaesett a
foglalkoztatas, amely mogott a Start munkaprogramokban dolgozé kdzfoglalkoztatottak
szamanak csdkkenése all. A kézfoglalkoztatottak szama egy hénap alatt kézel 3 ezer
fével, 197,3 ezer fére csokkent. A szezonalisan kiigazitott munkanélkiliségi rata a
rendszervaltds ota eltelt id6szak uj mélypontjara, 4,5 szazalékra csokkent
decemberben, mig éves szinten 5,25 szazalékra.

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

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég
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A netto realbérek 5,5
szazalékkal néttek
decemberben.

Novemberben nétt,
decemberben csékkent
a kiilkereskedelmi
tobblet.

Az el6z8 honapnal lassabb utemben, de tovabb folytatodott a béremelkedés
decemberben. A bruttdé atlagkereset egy év alatt 5,7 szazalékkal, 288 801 forintra
emelkedett. A keresetek dinamikus ndvekedésére a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelése, a kdzszféra bérrendezései, valamint a versenyszektorban az
egyes szegmensekben kialakult munkaeréhiany gyakorol hatast. Decemberben a nettd
bérek a személyi jovedelemadd csdkkentésének is kdszdnhetben 7,3 szazalékkal
emelkedtek, mig 2016 egészében 7,8 szazalékkal. Az arszinvonal hatasat is
figyelembe véve a nettd realkeresetek decemberben 5,5, mig 2016 egészét tekintve
7,4 szazalékkal emelkedtek.

8. abra Brutto bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Forras: KSH, Szazadvég

Kiillso egyensuly

A KSH 2016 novemberére vonatkoz6 adatai alapjan a kilkereskedelmi
termékforgalom euréban szamitott exportvolumene 6,1 szazalékkal, mig a behozatalé
5,1 szazalékkal nétt éves bazison. A kulkereskedelmi mérleg tobblete 878 millié eurdt
tett ki, igy az el6z8 év azonos id6szakahoz képest 100 millié euréval nétt.

Novemberben az egy évvel korabbihoz képest a gépek és szallitbeszkdzok volumene
a kivitelben 6,4, a behozatalban 6,9 szazalékkal emelkedett. A feldolgozott termékek
exportvolumene 5,7 szazalékkal, importvolumene 11 szazalékkal bévilt. Az
energiahordozok importvolumene 30 szazalékkal csdkkent. A kbolaj és kbolajtermékek
behozatala tizedével emelkedett. A villamosenergia-behozatal kézel 10 szazalékkal
nétt.

A 2016 decemberére vonatkozé elsd becslés alapjan a kilkereskedelmi mérleg
aktivuma 556 millio eurot tett ki. Ez 82 millio eurdval kevesebb, mint az egy évvel
korabbi érték. Az export euréban szamitott értéke 7,7 szazalékkal nétt, mig az importé
9,9 szazalékkal béviilt éves dsszevetésben. 2016 egészében az export értéke 3,1 mig
az importé 1,7 szazalékkal nétt.
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Januarban tébblettel
zart a koltségvetés.

9. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié euro)
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Megjegyzés: A 2016. decemberi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH

A folyo fizetési mérleg 2016. december havi egyenlege —42 millié eurot tett ki, amely
azonban az els¢ tizenegy honapban mért értékekkel egyutt (4909,8 millio eurd)
jelentés mértékben feltlmulja az el6z& évben mértet (3713,5 millié eurd).

Koltségvetési helyzet

2017 januarjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszerének egyenlege 123,4 milliard
forint tobbletet mutatott. Az év els6 honapjaban a kdzponti koltségvetés 65,9 milliard
forintos, a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai 25,5, az elkulonitett allami
pénzalapok pedig 32 milliard forintos tobblettel zartak. A februarban kézzétett részletes
tajékoztatd szerint a rendkivil kedvezd eredmény mogott a magasabb addbevételek,
és az allami vagyongazdalkodast érint6 koltségvetési bevételek magasabb teljestilése
all. A januari eredmény kapcsan meg kell emliteni a tarsasagi adé (79 szazalékkal,
5.5 milliard forinttal) és jovedékiadd-bevételeknek (14 szazalékkal, 10,5 milliard
forinttal), valamint az egyéb kézpontositott bevételeknek (35 szazalékkal, 9,5 milliard
forinttal) a megel6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott magasabb teljesiilését. A
felsorolt tételek névekedése mogott tovabbra is a kedvezé makrogazdasagi folyamatok
és az adobefizetést élénkitdé gazdasagpolitika all. Kedvezd iranyba befolyasolta még a
januari hianycélt az allami vagyongazdalkodast érintd bevételek soran beérkezett
72,7 milliard forint, amib6l 68,9 milliard forint a term6fold értékesitésbdl szarmazik.

10. abra Koltségvetési hiany (Januar, milliard forint)
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A Nemzetgazdasagi Minisztérium kozlése szerint az év végén hozott — féképp
adopolitikai intézkedések koltségvetést mdodositd hatasat egyelére nem vezetik at a
koltségvetési torvénybe. Varhatéan az Eurdpai Bizottsagnak elkészitett EDP-jelentés
elkészitésével egyidében a koltségvetési elbiranyzatokat megvizsgaljak, és a
gazdasagi folyamatok fliggvényében médositjak majd azokat.

Monetaris folyamatok

Janudrban 2,3 2017 januarjdban a fogyasztoi arak 2,3 szazalékkal ndvekedtek az el6z6 év azonos
szazalékos volt az id6szakahoz viszonyitva. Az élelmiszerek ara 1,4 szazalékkal emelkedett, amihez
inflacio. jelentésen hozzajarult a cukor 15,3, a sertéshus 9,6, a sajt 4,6, valamint az idényaras
élelmiszerek 3,5 szazalékos arnévekedése, mikdzben a baromfihis ara 16,4 a tojasé
5,0 szazalékkal csokkent az afa-csokkentés eredményeként. A tej ara ugyanakkor 1,0
szazalékkal mérsékl6dott. Ismét atlag felett dragultak az egyéb cikkek: 6,9 szazalékkal
nétt az aruk az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen csoporton bellil a
jarmiuzemanyagokért 15,2 szazalékkal, mig az ujsagokért, folyoiratokért 8,2
szazalékkal fizettek tobbet a fogyasztok. A szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan
2,5, a szolgaltatasoké 1,4, a ruhazkodasi cikkeké pedig 1,0 szazalékkal névekedett. A
haztartasi energia ara mindéssze 0,1 szazalékkal nétt meg, mig a tartés fogyasztasi
cikkeké 0,4 szazalékkal mérséklédott. A csokkenéshez jelentésen hozzajarult a
hasznalt személygépjarmivek éaranak 2,1, a televizi6 aranak 4,4, valamint a
szamitogeépek, fényképezdgépek, telefonkésziilékek és a tartdos kulturalis cikkek
aranak 3,5 szazalékos mérséklédése, mig a motorkerékparok ara 2,2, a kerékparoké
pedig 2,9 szazalékkal emelkedett.

A jegybank altal kozolt inflacids alapmutatok alapjan az indirekt adoktol szirt
maginflaci6 nem valtozott, 1,6 szazalékpontos szinten allapodott meg. A
keresletérzékeny inflacio, valamint a ritkan valtozé aru termékek inflaciéja 0,1-0,1
szazalékponttal rendre 1,5, illetve 1,7 szazalékpontos szintre mérséklédott. A
historikusan alacsony inflaciés varakozasok kévetkeztében a fogyasztoi-arindex lassu
emelkedése varhatd, ennek kovetkeztében az inflacid 2018 els6 felében érheti el az
MNB altal kitizott 3 szazalékos inflacids célt. A Monetaris Tanacs nem valtoztatott az
alapkamaton a februar 28-ai ilésén.

11. dabra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Sem az EKB, sem a FED  Januar 19-én Ulésezett az EKB Kormanyzotanacsa, és dontésik értelmében az
nem véltoztatotta  eurdzona iranyadd kamatanak mértéke valtozatlan maradt. Az EKB eszkdzvasarlasi

monetdris kondiciokon.  programjanak paramétereiben sem tortént valtoztatas a decemberi allapotokhoz
képest, vagyis a program 2017 marciusaig havi 80 milliardos, ezt kdvetéen 2017
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Csokkent a kiilfoldiek
kezén lévé magyar
allampapir-allomany.

A jegybank nem
valtoztatott a kamaton.

decemberéig 60 milliardos keretdsszeggel fut majd. Szikség esetén azonban -
amennyiben az inflaciés és gazdasagi folyamatok kedvezétlen iranyba fordulnak - a
program 2017. decemberi hataridejét kiterjeszthetik, illetve a havi keretdésszeget is
novelhetik. A nettd keretdsszeg azt jelenti, hogy a lejaré értékpapirok visszaforgatasa
nem szamit bele a keretbe. A Fed kamatokrdl hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC -
Federal Open Market Committee) a decemberi 25 bazispontos kamatemelést
meghozé dontése utan 2017. januar 31.- februar 1. kozott Ulésezett, és nem
valtoztatott az irdnyadd kamat mértékén. A piac idén két kamatemelésre szamit, de ez
nagyban fligghet tobbek kozo6tt az alkalmazott fiskalis politikatdl is.

12. dbra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Reuters

A régios folyamatok kismértéki valtozast indukaltak a vizsgalt pénzugyi mutatdkban. A
cseh korona arfolyama stagnalt, mig a lengyel zloty 1,1 szazalékot er6s6dott az
euréval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban 41
bazisponton maradt, mig Lengyelorszagban 3 egységgel 73 bazispontra csokkent.

A hazai pénzpiaci mutatok kismértékben kedvezébbé valtak. Mig az 5 éves CDS
értéke 3 egységgel 120 bazispontrdl 117 béazispontra csokkent, addig az elmult
hénapban a forint arfolyama a svajci frankkal szemben 1 szazalékkal, az eurdval
szemben 0,2 szazalékkal gyengilt, mig a dollarral szemben 0,3 szazalékkal er6sodott.
Az id6szak végén igy egy svajci frank 289, egy eurd 308, mig egy amerikai dollar 289
forintba kerult. Az elmult hénapban a kilfoldiek kezén 1évé magyar allampapir-
allomany csokkent (—132 milliard forint), és az idészak végén 3329 milliard forintot tett
ki.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa januarban sem valtoztatott iranyado ratajan,
ami igy 0,9 szazalékon maradt. Szintén nem valtozott az egynapos jegybanki betét
kamata, az egynapos hitelkamat, valamint az egyhetes hitelkamat. A kamatfolyosé
fels6 része tehat tovabbra sem létezik, hiszen az egynapos hitelkamat mértéke
megegyezik a sav kézepének szamité referencia kamattal - a harom hénapos MNB
betét kamataval. A Monetéaris Tanacs jegyz6konyve alapjan a 9 f6s grémium minden
tagja a kamatkondicidk valtozatlansaga mellett voksolt. A jegybank Monetaris Tanacsa
legkdzelebb 2017 marciusdban doént a 2017. junius végén alkalmazand6 harom
honapos jegybanki betéti limitrél, amely jelenleg 750 milliard forint, de vélhetéen
tovabb mérséklédik majd a decemberi 150 milliard forintos mértéki csdkkentés utan. A
jegybank tehat vélhet6en tovabbi monetaris lazitas mellett dont majd. A folyamatos
monetaris lazitas és a kamatfolyoso sziikitésének egyik célja az, hogy a 3 hénapos
BUBOR - bankok kozott alkalmazott - kamat csokkenhessen, amelynek
kévetkezményeként a vallalatok altal felvett hitelek kamatkoltségei is csdkkennek. A
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A Japan Credit Rating
felminésitette
Magyarorszagot.

masik célja a folyamatos lazitasnak, az, hogy a felesleges likviditas ne a jegybanki
betétben parkoljon, hanem minél nagyobb része megjelenhessen az allampapirpiacon
hozamcsoOkkenését indukalva vagy pedig a tékepiacon a produktiv beruhdzasoknal
forrast biztositson és a gazdasagi névekedést serkentse.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban is, hogy az el6z6 kamatdontés 6ta nem
tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi kamatszint megvaltoztatasat indokolna. A
tanacs tagjai kiemelték, hogy a kovetkezé idészakban is tovabbi nem konvencionalis
eszkdzok alkalmazasat tartjak lehetségesnek. Erdekes azonban az a tény, hogy a
jovébeni 3 honapos kamatok piacan (FRA (forward rate agreement) — hatarid6s
kamatmegallapodas) jéval alacsonyabban (0,58 szazalékos kamatlabon) kotnek
Uzletet a bankok, azaz azt prognosztizaljak, hogy a 9 hénap mulva indulé 3 hénapos
eszkdz kamata 32 bazisponttal alacsonyabb lesz a jelenlegi jegybanki alapkamatnal.
Fontos azonban kiemelni azt, hogy egy honappal ezelbtt még 0,46 szazalékos kamat
mellett kereskedtek a bankok.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan a masodpiaci hozamgodrbe rovid vége
kisebb mértékben, a kdzepe (3 éves és 5 éves futamidénél) jelentsen, mig a hosszu
végén ismét kisebb mértékben feljebb tolddott, azaz emelkedtek a hozamok. Egy
kivétel akadt, az egy éves futamideji allampapirnal 3 bazisponttal csdkkentek a
hozamok. A rovid futamidékon a kozel valtozatlan hozamok a jelentSs likviditassal
magyarazhatdéak, mig a hosszabb futamidékon medfigyelheté hozamemelkedés a
régios illetve feltdrekvd orszagokat érinté trendbe illeszkedik.

. abra A forint hozamgorbe alakulasa (%)
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Az allampapirpiac tekintetében két érdekességet emelnénk ki. Az egyik az MNB és az
NGM kozott kibontakozo vita, amely az idei devizakotvény kibocsatasarol szol. Az
MNB nem tartja szilkségesnek a devizakotvény kibocsatasat, mig az NGM az idénre is
lehetségesnek tartja azt. A masodik fontos esemény az, hogy 2017. februar 21-én
tovabb javitotta Magyarorszag allampapirjainak besorolasat a Japan Credit Rating
Agency (JCRA) intézet. A devizaaddssag mindsitését egy kategoriat 1épve "BBB"-rél
"BBB+"-ra, a forintban jegyzett papirok értékelését pedig "BBB+"-rél "A-"-ra javitottak
stabil kilatas mellett. A felmindsités tekintettel arra, hogy a JCRA els8sorban a japan
piacra készit elemzéseket és figyelembe véve azt, hogy a harom legnagyobb
hitelmindsit6 intézet (S&P, Moody's és Fitch) a piac 95 szazalékat fedi le, els6sorban
Magyarorszag jenben torténé kibocsatasai miatt fontos. A japan lGgynokség tovabba
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azon kevés mindsitd intézmény kozé tartozik, amelyek a korabbi években is
fenntartottak Magyarorszag esetében a befektetésre ajanlott besorolast.

A vallalatoknal 2016 decemberében a szezonalisan kiigazitott szamok alapjan a banki
netté forinthitel torlesztés 23,1 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek
tranzakcidinak nett6 értéke 77,9 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénzugyi vallalatok
decemberben az el6zd honapi kismértékl hitelfelvétel utan jelentésen névelték a
devizahiteleik allomanyat. Igy a ketté ereddjeként adédd decemberi telies nettd
hitelfelvétel (szezonalisan igazitva) 64,3 milliard forintnak felelt meg.

A folyészamlahiteleken fellli bruttd forinthitel-kihelyezés 180,9 milliard forintot tett ki,
ami tovabbi jelentés emelkedést mutat az el6z6 honaphoz képest. Az ujonnan nyuijtott
eurdhitelek 6sszege 84,6 milliard forint volt, ami kis mértékben nagyobb az el6z6 havi
értéknél. A decemberi magasabb 6sszeg sem jelenti azt, hogy a vallalati szektor
jelentdsen ndvelte volna arfolyamkockazati kitettségét.

14. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)
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Szazadvég eldrejelzés’

15. abra 2016. IV. negyedévi eldrejelzésiink

2015 2016 2016 2017 2017

éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) 31 11 28 22 23 21 39 36 38 30 36
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 34 48 52 45 46 48 53 58 46 66 56
Brutto alloeszkoz-felnalmozas (volumenindex) 19 -78 -197 88 -48 -103 1,7 82 39 52 48
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 77 62 95 46 65 67 64 41 76 50 58
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 61 88 80 53 74 74 62 59 87 73 70
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 86 26 28 23 19 95 23 23 28 19 92
Fogyasztdiar-index (%) -0, 04 -01 00 10 O03 18 19 23 19 20
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 13 105 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Munkanélkilliségi rata (%) 68 60 51 49 49 52 49 50 48 47 48
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 43 60 60 62 64 62 89 113 11,3 111 107
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3.4 - - - - 5,2 - - - - 4,3
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 79 - - - - 75 - - - - 73
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban 16 - - - - 12 - - = = Zi
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 21 19 19 19 17 19 17 16 16 16 16
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
16. abra Az eldérejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest

2016 2017
2016. 2016. valtozas 2016. 2016. valtozas
szeptember december szeptember december

Brutté hazai termék (volumenindex) 21 21 0,0 3.2 3,6 04
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,6 4.8 0,2 3,6 5,6 2,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -9.9 -10,3 -04 43 4,8 0,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7.2 6.7 -0,5 6,2 58 -04
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 6,8 7,4 0,6 6,6 7,0 0,4
alapjan)
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege 9,8 9,5 -0,3 10,0 9,2 -0,8
(milliard euro)
Fogyasztéiar-index (%) 01 03 0,2 13 2,0 0,7
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0.9 0.9 0,0 0,9 0,9 0,0
Munkanélkiliségi rata (%) 5.3 5.2 -01 48 4,8 0,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 6,0 6,2 0,2 53 10,7 54
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 51 52 0,1 5,2 4,3 -0,9
szazalékaban
Klsé finanszirozasi képesség a GDP 7,2 7,5 0,3 8,2 7,3 -0,9
szazalékaban
Az dllamhaztartas egyenlege a GDP -1,7 1,2 29 -1,9 2,1 4,0
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 18 1,9 0,1 1,9 1,6 -0,3

Forras: Szazadvég-szamitas

% Készités datuma: 2016. december 9.
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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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