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Osszefoglal6

Elharulni latszik annak veszélye, hogy
a globalis lassulas sokkszeriien éles
legyen, igy a gyorsulé inflacio lépett
el6 a vildaggazdasag f6 kockazati
elemeként

A lassu gazdasagi fellendiilés elsé
jelei kezdenek kibontakozni, de sok
még a bizonytalansag, amelyek akar
pozitiv iranyu hatast is kifejthetnek

Hosszu pangas utan kisebb javulas
allhat be a foglalkoztatasban, igy
mérséklédhet a munkanélkiiliség is. A
bérnévekedési kilatasok szerény
mértékiiek

Az erés forint ellenére sem a kiilso,
sem a belsé feltételek nem tamogatjak
igazan a gyorsabb dezinflaciét, igy
szigoru monetaris feltételekre kell
szamitani

Az elsé negyedév viszonylag kedvezObb ndvekedési adatai utan
ugy tlinik, mérséklédott annak valdszinlisége, hogy a vilaggazdasag
ndvekedési teljesitménye zuhandéreplilésbe menjen at. Eurépaban a
dekonjunktura meglehetésen fokozatosan zajlik, igy a kulsé kereslet
alakulasara érzékeny magyar gazdasag sem szembesil komolyabb
megrazkodtatassal. Az olajarak emelkedése varhatdéan csillapodik
2008 masodik felétdl, az egyéb nyersanyagarak csOkkenése pedig
maris érzékelhetd. Ettl azonban az inflacié gyorsulasa tovabbra is
valos, sét, egyre inkabb a legjelentésebb problémaként nehezedik a
fejlett gazdasagokra, igy a gyengllé gazdasagi teljesitmény ellenére
szigoritd monetaris Iépésekre kell felkészulni.

Némi csalédast okozott az elsé negyedéves GDP-adatok
ertékelésénél az, hogy termelési oldalon a piaci szolgaltatasok,
felhasznalasi oldalon pedig a beruhazasok ndvekedése nem
igazolta az egy negyedévvel korabban kiolvasott fordulatot. A netté
export viszont varakozason fellli névekedést mutatott, igy erételjes
naptari hatasok mellett 1,7%-kal béviilt a gazdasag 2007 azonos
id6szakahoz képest. Ennek ellenére az alapvet6 folyamatok nem
irodtak at, az év hatralévé részében (és 2009-ben) mar az élénkuild
belfoldi kereslet és a gyenguld kulsé konjunktura lesz a
meghatarozé. A bizonytalansagok nem enyhlltek az elmult
negyedévben, de akar pozitiv iranyba is mutathatnak, ha példaul a
mez6gazdasagi termelés a vartnal is jobban alakul. Varakozasaink
szerint idén 2,1%-kal, jovére 3,2%-kal bévilhet a magyar gazdasag.

Bar egyértelm( trendfordulérol korai volna még beszélni,
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatatasi és az
aktivitasi rata is emelkedésnek indult 2008 elején. Ez a
munkanélkiliség stabilizalodasat eredményezte, de a belfdldi
kereslet vart élénkllésével a késdbbiekben a munkanélkiiliségi rata
érezhetden, 2009-re akar 7%-ra, csokkenhet. A béralakulas terén a
vallalati szféraban immar nemcsak a rendszeres bérek, hanem a
prémiumkifizetések ndvekedésének mértéke is meghaladta a
kozszféraét. Ez utdbbiban 2009-ig nem is varhaté realbér-
ndvekedés, de a véllalati szektorban az atlagkeresethez kozeli
szinteken mar varhato egy kisebb (1,5-2% korili) emelkedés.

A vilagszerte er6sddé inflaciot kivaltd tényezék, az élelmiszer- és az
energiaarak ndvekedése a Magyarorszagon 2008 elején
kibontakozni latszé inflacio-csdkkenést ~megakasztottak, és
alapvetéen a potencialis alatti gazdasagi néGvekedés sem jart egyutt
dezinflaciés hatasokkal, vélhetéen a fiskalis kiigazitas szerkezete
miatt. A masodlagos inflacios hatasok er6sddésétél tartva a
jegybank folytatta a marciusban megkezdett kamatemelést, amit a
piac a bizalom névekedésével reagalt le. A forint arfolyama
torténelmi csucsokra emelkedett az eurdval szemben (az
er8sddésben természetesen regionalis hatasok is kdzrejatszottak),
és az utébbi idészakban a referencia-hozamok is csdkkentek a
lejaratok mindegyikén. A fogyasztéi arak emelkedése mindamellett
magas marad: 2008-ban 6,4%, jévére pedig 4,4% lehet a mértéke.
Mivel a 2009-es inflacios cél is veszélyben van, monetaris
lazitasnak nincs igazan tere, de a kedvezd piaci feltételek miatt
tovabbi kamatemelés sem varhaté. 2009 végére 7,25%-ra
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Akar 4%-nal is alacsonyabb lehet az
allamhaztartas 2008. évi hianya, mig a
2009-es cél, magasabb kockazatok
mellett, ugyancsak teljesiilhet

A kiilsd egyensulyi mutatok javulasat
leginkabb az EU-kéltségvetéssel
kapcsolatos tranzakciok novekvd
aktivuma, valamint a forint er6sodése
okozza

csokkenhet varakozasaink szerint az alapkamat.

Az allamhaztartas egyenlege 2008 elsé negyedévében latvanyosan
javult, s folytatédott a javuldas a masodik negyedévben is. Az
allamaddssag ugyanakkor a forintban és kulféldi devizaban
egyarant bekdvetkezett erés forrasbevonas miatt emelkedett. A
jelenleg lathatoé folyamatok felvetik annak lehet8ségét, hogy a 2009-
re tervezett 3,2%-0s GDP-aranyos hianycél is teljesiljon, bar ennek
kockazatai tovabbra is magasak. Az pedig tovabbra is fennall, hogy
a kiigazitas szerkezete tovabbra is inkabb gatolia a névekedés
feltételeit, és a versenyképesség javulasanak is az egyik legfébb
kerékkotéje.

Bar 2008 elején tovabbra is komolyan javult az aru- és
szolgaltatasexport egyenlege, az év hatralevd részében a kilsé
kereslet lassulasa miatt ennek szerepe visszaesik, és az EU-val
kapcsolatos tranzakciék ndvekvé aktivuma (jelentésen ndé a
bearamlé EU-forrasok mennyisége), valamint a forint er8sddése
valik a klls6 egyensulyi mutatok javuldsanak f6 okava. A kulsé
finanszirozasi igény a GDP aranyaban a 2007. évi 4%-rdl idén
3,3%-ra majd jovére 3%-ra csOkkenhet. A forint er6s6dése miatt az
euréban kifejezett nominalis GDP is jelentésen novekszik, ezért az
addssagallomanyi mutatdk szintén latvanyosan javulhatnak idén és
jovére is.

F6 makrogazdasagi mutatok, 2006-2009

2006 2007 2008e 2009e
Effektiv kiils6 kereslet ndvekedése' (%) 4,0 4,0 2,2 2,0
GDP folyéaron (milliard Ft) 23795 25406 27 400 29 400
GDP noévekedés (valtozatlan aron, %) 3,9 1,3 2,1 3,2
- Lakossagi fogyasztas 1,9 -1,9 0,2 1,8
- K6z8sségi fogyasztas 5,8 -3,1 -1,0 1,7
- Brutté alléeszkodz-felhalmozas -2,5 0,1 3,0 4,9
- Export 19,0 14,2 11,7 9,6
- Import 14,7 12,0 10,8 9,3
Munkanélkiliségi rata (%) 7,5 7,4 7.4 7,0
Real ULC (%) 1,7 1,2 -2,0 0,6
Eves atlagos inflacié (%) 3,9 8,0 6,4 4.4
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 8,00 7,50 8,25 7,25
3-hénapos benchmark hozam (%, év vége) 7,93 7,45 8,10 7,00
10-éves benchmark hozam (%, év vége) 6,71 7,08 7,50 6,40
Forint / eurd (éves atlag) 264,14 251,31 244,77 238,00
Forint / eurd (év vége) 252,30 253,35 236,00 240,00
Allamhaztartasi egyenleg® / GDP (%) -9,2 -5,5 -3,8 -3,2
Allamadéssag / GDP (%) 65,5 65,9 67,5 67,0
Kulkeresk. mérleg / GDP® (aruk és szolgaltatasok, %) 0,4 2,5 2,9 2,8
Kiils6 finanszirozasi igény / GDP® (%) -5,3 -4,0 -3,3 -3,0
Brutto kiilféldi adéssag / GDP® (%) 90,5 96,9 95,5 92,6

Megjegyzés: e = elérejelzés

17 legfontosabb exportpartneriink sulyozott GDP-névekedése

2 ESA-95 szerinti egyenleg;

? Euréban kifejezett adatokbdl képzett hanyadosok
Forras: KSH, MNB, PM, Eurostat és sajat elérejelzések
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1. A kulso kornyezet alakulasa

Bar tovabbra is magas kockazatokkal terheltek a vilaiggazdasag novekedési kilatasai, némileg csokkent
a sokkszeriien erds lassulas vagy visszaesés veszélye. A dekonjunktira ugyan tagadhatatlan, amde
meglehetésen fokozatos, igy a Magyarorszag szamara effektiv kiilsé kereslet lassulasa is mérsékeltebb.
Tovabb folytatédott ugyanakkor az olaj dragulasa az erdés kereslet és feszes kinalat nyoman; enyhiilés
csak fokozatosan varhaté. Ezzel szemben az élelmiszer- és ipari nyersanyagarak stabilizalodni
latszanak. Az inflaciés félelmek vilagszerte er6sodnek. A Fed eddig csak széhasznalatan keményitett,
mig az EKB 25 bazispontos kamatemeléssel igyekszik kordaban tartani az inflacios varakozasokat.

1-1. tablazat: Névekedési Uitemek:
USA, Japan, Kina
(éves novekedési ltem szazalékban)

USA Japan Kina

2007 2,2 2,1 11,4
2008e 1,0 1,8 9,7
2009e 0,7 1,7 9,4

e: becslés tobb elbrejelzés alapjan

Lassu utemii dekonjunktura a vilAggazdasagban

Folytatodik a vilaggazdasag nodvekedésének 2007 masodik felétdl
kibontakoz6 lassulasa. A globalis gazdasagi novekedés Uteme az
idei évben 4% ala sillyed az el6z6 két évben latott 5%-rdl, és a
vildgkereskedelem volumenében is a hosszu tavu trendnek
megfelelénél alacsonyabb névekedési lGtemek varhatok. A lassulas
nagyrészt altalanos, vagyis szinte minden térségre Kkiterjed, de
legerételjesebben a pénzigyi valsag hatasainak jobban kitett fejlett
gazdasagokat sujtia. Mindamellett egyel6re ugy tinik, hogy a
.kemény landolas” elkerllhet6; a lassulas meglehetésen fokozatos
modon megy végbe a globalis egyensulyi mutatok enyhébb javulasa
mellett.

A vilaggazdasagi kilatasokat érinté6 legfontosabb lefelé mutato
kockazatok koézlul az év elején még egyértelmien a pénzpiaci
zavarok és ezekkel er8s Osszefiiggésben az Egyesiilt Allamok
belfoldi keresletének gyors apadasa kerilt elsédlegesen kiemelésre.
Az utébbi hénapokban azonban egyértelmlen az inflacié és az
olajarak alakulasaval kapcsolatos kockazatok feler6sodése
figyelhet6 meg, s a jegybankok és nemzetkdzi fejlesztési
intézmények is ezeket hangsulyozzak ki leginkabb
kommunik&ciojukban.

Nem-eurdpai gazdasagi centrumok

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a tavaly negyedik negyedévi 0,1%-
ot kovetéen 2008 els6 negyedévében 0,2%-kal bévilt, tehat
Iényegében recesszio-kdzelben van az amerikai gazdasag. A
munkanélkiliségi rata 5,3%-ra szokott fel a 2007. év utolso
negyedévi 4,6%-rél (majus végére 5,5%-ig emelkedett tovabb) és
tovabbi munkahely-megsziinésekre lehet szamitani az év hatralévé
részében is. Bar az el6z6 év azonos idészakahoz képest az elsé
negyedévi GDP-bdviilés mértéke még elérte a 2,5%-ot, hasonldan
gyenge negyedéves ndvekedési utemek mellett idén az év
egészében legfeliebb 1%-kal né az Egyesiilt Allamok gazdasaga, de
ez igy is inkabb a ndvekedési Utem fels6 hatara, mert tobb
el6rejelzés direkt visszaeséssel szamol az év hatralevd részében (a
beruhazasok esetében Iényegében maris ez a helyzet). Az amerikai
gazdasag gyengélkedése 2009-ben is folytatodik.

A meghatarozé azsiai gazdasagok kozul Japanban az erételjes
exportbévilésen alapuléan gyorsuléban van a GDP ndvekedése,
ennek valamelyes fékez&dése és athuzédo hatasok miatt azonban a
tavalyi 2,1%-nal valamivel alacsonyabb, 1,8% korili gazdasagi
bdvulés varhatd az idén. A netté export zsugorodasa kovetkeztében
2009-ben is csak hasonl6 tteml GDP-névekedés varhato. Kinaban
a gazdaséag bbvulésének Uteme az el6z6 év azonos idészakahoz
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1-1. dbra: Az eur66vezet és néhany
nagyobb eurépai gazdasag GDP-je

N W s

-

1-2. abra: Az effektiv kiils6 kereslet*

(valtozas az el6z8 év azonos idészakahoz képest)

%
5

* 17 legnagyobb exportpartneriink sulyozott GDP-je

(éves novekedési ltem szazalékban)

2007 m 2008e m 2009

Eurédvezet

Németo. [

Olaszo. @

Franciao. [

Forras: Eurostat (e: elérejelzés)

alakulasa

Ausztria

2005

2006 2007

Forras: sajat szamitas

2008

képest 10,6% volt az elsé negyedévben, tovabbra is az erbteljes
exporttdbbletnek, valamint a kézel 25%-kal bdvilé beruhazasoknak
készonhetéen. Kisebb mértékben azonban visszaveti Kina idei és
jové évi ndvekedését az Egyesiilt Allamok csékkend importja,
valamint a nyersanyagarak emelkedése. 2008-ban — 6t év utan
elész6r — a kinai gazdasag ndvekedési Uteme, ha csak csekély
mértékben is, de 10% ala kerllhet, s vélhetéen 2009-ben sem lesz
kétszamjegyd.

Eurdépa

A Magyarorszdg szaméara leginkdbb meghatarozé eurdpai
térségben a konjunktura gyengllése lényegesen mérsékeltebb az
amerikainal, s6t, 2008 els6 negyedévében mind az eurddvezet,
mind az EU-27 orszagcsoport GDP-je 0,7%-kal, valamivel
varakozason felll ndvekedett. Kiléndsen kedvez8 legnagyobb
kilkereskedelmi partnerorszagunk, Németorszag 1,5%-ot elérd
bdvilése, ami féként a beruhazasok élénkulésének volt kdszénhet6.
Nagyobb kilkereskedelmi partnereink koézil az atlagosnak
megfelelé gazdasagi novekedés jellemezte az els6 negyedévben
Ausztriat, az atlagostdl elmaradd volt azonban a GDP-bdvilés
Uteme Franciaorszag és Olaszorszag esetében. A
kulkereskedelmiinkben egyre ndvekvl jelentéségl kdzép-eurdpai
orszagok kodzll azonban Lengyelorszag és Szlovakia is az atlagost
jelentésen meghalad6é mértékben névekedett.

A viszonylag j6 elsd negyedév ellenére a konjunktura lassuldsa az
év hatralévl részében éreztetni fogja hatasat: a német gazdasag,
amely még mindig csaknem 30%-at veszi fel teljes
aruexportunknak, vélhetéen 2% alatti Gtemben bévul az idén, s a
belsé kereslet lassulasatol sujtott Franciaorszag és Olaszorszag
novekedési teljesitménye ennél is csalédast keltébb lesz (utdbbi
gazdasagé az 1%-ot sem éri el). Kisebb lassulas lesz megfigyelhetd
az EU uj tagallamai kérében is, de ez igy is Iényegesen magasabb
ndvekedési utemeket jelent: Szlovdkia 7%, Romania 6% feletti
Utemben bévilhet 2008-ban, mig Csehorszag és Lengyelorszag 5%
koruli GDP-bvilést igér. Jovore is folytatddik a ndvekedési Gtemek
lassulasa, amihez hozzajarul az inflacié letérése irant mind
elkotelezettebb monetaris szigoritds is. A dekonjunktiura azonban
meglehetdsen fokozatos, tébb id6t engedve az eurdpai
gazdasagoknak (igy  Magyarorszagnak is) a nagyobb
megrazkodtatasoktdl mentes alkalmazkodasra, illetve a szikséges
strukturalis reformokra.

A kiils6 kereslet alakulasa

A magyar gazdasag fébb folyamatait meghatarozé effektiv kilsé
keresletet azon gazdasagok GDP-jének alakulasaval mérhetjik,
melyek legalabb 1,5%-0s részesedéssel birnak Magyarorszag 2007.
évi aruexportjabdl. Tizenhét ilyen gazdasag van (teljes aruexportunk
83%-at fedve le), melyek kozul nyolc az EU régebbi tagorszagai
koézul kerdl ki, négy az Ujabb tagorszagok kozul vald, mellettiik pedig
Horvatorszag, Oroszorszag, Tordkorszag, Ukrajna és — egyeddli
nem-eurépai gazdasagként — az Egyesiilt Allamok tartozik ebbe a
kategoriaba. Ezen orszagok GDP-jének valtozasait a magyar
aruexportban elfoglalt részesedésiikkel sulyozva olyan mutatéhoz
jutunk, mely egyfajta indikatora annak, hogy a kereslet volumene az
exportképes magyar termékek irant miképpen alakul.

Ennek a mutatonak az alakulasa is visszaigazolja azt, hogy a kulsé
konjunktura 2007 elejére tuljutott forduldpontjan, de a lassulas
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1-3. abra: A kdolaj és olajszarmazékok
aranak alakulasa
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Ural mediterran spot ar. Forras: EIA

1-4. dbra: Nyersanyagok vilagpiaci
aranak alakulasa
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viszonylag meérsékeltnek mondhat6é. Ebben az a koérilmény is
szerephez jutott, hogy a magyar export orszagszerkezetében mind
jelentésebb a magasabb GDP-ndvekedést felmutatdé 0 EU-
tagallamok és mas kelet-eurépai orszagok részesedése az
alacsonyabb ndvekedési Utemmel biré régi EU-tagallamok rovasara.
igy az ezen mutaté altal kifejezett effektiv kiilsé kereslet 2006-hoz
hasonldéan ugyancsak 4%-kal béviilt a tavalyi évben. Idén azonban,
féként a régi EU-tagallamok markansabb gazdasagi lassuldsa miatt
az effektiv kulsé kereslet bdvilése csak 2,2%-osra varhatd, mig
2009-ben az Utem tovabb csbtkken 2%-ra. A korabbi évek intenziv
exportbdvilésében meghatarozd erés kilfoldi  kereslet tehat
elérejelzésiink horizontjan viszonylag jelentésebb gyenglilést mutat,
ami a nettd export oldalardl a gazdasagi névekedéshez az eddiginél
jéval visszafogottabb hozzajarulast jelent.

Folytatéodik az olaj dragulasa, stabilizalédni
latszanak a nyersanyag-arak

2008 els6é honapjaiban ujabb jelentds olajar-sokk érte a vilagot. A
WTI és a Brent jegyzése januar elsé napjaiban attérte a korabban
lélektaninak tekintett hordonkénti 100 dollart, majd tovabb
emelkedett, és junius végén mar 140 dollar felett jart.

valojaban tébb fundamentalis tényezd is az aremelkedés iranyaba
hatott. Az olajtermékek iranti kereslet tovabbra is robusztus, a kinai
gazdasag nOvekedése erbtelies maradt. Ekdzben a kinalat
feszesebbé valt: bar az OPEC kitermelés nétt, a beruhazasok
késlekedései miatt a biztonsagosan igénybe vehet6 tartalék
kapacitas 2 millié hordd/nap ala esett (vilagkereslet 2,3%-a), 2006
harmadik negyedéve Ota el6szdr. A készletek &prilisban a
megszokottal ellentétben csdkkentek. E kdrnyezetben az lzrael és
Iran kozotti feszlltségek és a nigériai olajkutak elleni tamadasok
kockazati prémiumként épliltek be az olaj araba.

Az olajpiacot strukturalis feszlltségek is terhelik. Mikézben
motorbenzinbdl és féleg fltéolajbdl tulkinalat mutatkozik, addig nagy
a gazolaj iranti kereslet, amit Kina olimpiara val6 tartalékolasa is
erésit. TObb eurdpai finomitdonak még fel kell készllnie az EU 2009
januarjatol érvényes 0j Uzemanyag-normaira, raadasul a finomitok
csak korlatozottan képesek alkalmazkodni a kereslet valtozasaihoz,
ezért Eurdpa jelenleg nettdé gazolaj-importér. Szintén a gazolaj iranti
kereslet okozza, hogy az ennek eldallitasara kevésbé alkalmas
kéolaj-fajtak (igy az Ural) diszkontja ndvekedett.

Az év masodik felében ugyan né a kdéolaj-kinalat, de a hurrikan-
szezon miatt a bizonytalansagok is er6sddnek. Az utdbbi
id6szakban tobb befektetési bank is emelte olajar-elérejelzéseit.
Sajat feltevésiink szerint az olaj ara az év masodik felétdl kezdve
fokozatosan mérséklédik, az Ural kdéolaj atlagara 2008-ban 112
dollar, 2009-ben 107 dollar lesz. E feltételezés tikrozi azt, hogy bar
a piac feszessége olddédik, a kereslet alapvetéen er6s marad
mindaddig, amig Kinaban nem emelkednek jelentésen az erésen
tdmogatott belfdldi Uzemanyagarak. Erre pedig egyelére nem
mutatkoznak jelek. Masfelél a piac feszessége miatt jelentds marad
az arakkal kapcsolatos bizonytalanséag.

Az olaj dragulasa miatt késleltetéssel ugyan, de a fdldgaz
beszerzési koltségei is emelkednek, becslésiink szerint 2008-ban
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55%-kal, 2009-ben pedig 20%-kal.

A fébb élelmiszerek és ipari nyersanyagok vilagpiaci arai
stabilizalédni latszanak az utdbbi hoénapokban. A készletek
ndvekedése és a fékez6d6 azsiai kereslet miatt az ipari
nyersanyagok arai mérséklédnek. Az élelmiszerarak dinamikaja a
2007 masodik felében tapasztalt megugras utan fékez6dik. Majusra
a buza és a szodja tuljutott a csucson. Masfelél a rizs tovabb folytatta
meredek emelkedését, és a kukorica dragulasa is folytatddik. Utobbi
kdszOnhet6 tdbbek koézt a kbolaj dragulasanak és az iowai
arvizeknek koszonhetéen. Ezzel egyutt a termés varhatéan
kedvezdbb lesz a tavalyindl, igy az élelmiszerarak inflacids
nyomasa mérsékelt maradhat.

Spekulécié az olajpiacon?’

Az év elsé hoénapjainak uvjabb olajar-rekordjai nyoman feler6sédtek azok a hangok, amelyek a pénziigyi
befektetbket (,spekulansokat”) okoljak a dragulasért. E véleményt latszoélag alatamasztja, hogy 2003 vége ota
meghtszszorozodott a nyersanyagpiacon befektetd alapok eszkdzértéke. Az amerikai térvényhozas valaszul
olyan térvénycsomagot tervez, amely szigoritana pénziigyi befektet6k megjelenését a nyersanyagok piacain
abban a reményben, hogy ezaltal visszafordithato az olaj és mas nyersanyagok dragulasa. Vajon milyen
hatassal lehet egy ilyen szabalyozas az olaj vilagpiaci arara?

A vilag olajtermelés- és

készletvaltozasa Ez attdl fiigg, hogy a pénziigyi befekteték mennyire képesek

befolyasolni a kb6olaj arat. A pénzigyi piacok vizsgalata

mili6  mmmm Termelés valtozas (bal) ramutatott, hogy ha a befekteték kockazatkeriil6k és tokéletlendil
hordo / Készletvaltozas (bal) % informaltak, akkor pusztan a hatarid6s piacok forgalmanak
nap Olajar valtozas (jobb) névekedése hatassal lehet a hatarid6s arakra, mert az egyes
2 1 r 20 piaci szerepl6k tigy gondolhatjak, a tébbiek ,tudnak valamit”. Az

olaj esetében példaul a kinalat sziikbsségével kapcsolatos
félelmek mozgathatjak az arakat. A hataridés arak emelkedése
pedig kihat a fizikai keresletre: a finomitok a jévébeli kéolaj-

0 - O
sziikségletiiket inkabb ma igyekeznek beszerezni, ami felhajtja
1 L 10 az azonnali arakat. Ennek kézzelfoghatoé jele lesz a kéolaj-
készletek novekedése. Am ennek az okfejtésnek ellentmond,
-2 --20  hogy a vilagszintii készletek az elsé negyedevben csak szerény
g g 3 56 8 3 o mértékben emelkedtek, raadasul az amerikai készletek a
© © © N~ N~ N~ N~ Q 2rm 9 2R 2.2 a T8 ag
© © © o o o o O szezonalis mintatél eltér6en  aprilis-majusban  egyenesen
Megjegyzés: valtozasok az el6z6 negyedévhez csokkentek.

képest; olajar = WTI. Forras: EIA, IEA

Hova tilinhettek a készletek? Egyrészt lehetséges, hogy Kina és
mas azsiai orszagok kereslete olyan (temben bdéviil, hogy egyszeriien felszivia a spekulacié altal kivaltott
készlet-névekedést. Masfeldl készletcsbkkenésnek foghato fel a jovébeli kitermelésre féldben hagyoft k6olaj is.
Ezt a spekulacion tul akaratlanul az amerikai monetaris politika is 6szténézhette. A Fed 2007-ben a pénzligyi
valsag és a recesszi6 megelbzésére jelentésen csbkkentette a (reallkamatokat, ami az olajtermelés
elhalasztasara 0sztbnéz: az olajmezé tulajdonosa az eladott olaj utani bevételét befektetve szerényebb
hozamot érhet csak el, mint a kitermelés elhalasztasaval. E nézetet alatdmasztani latszik, hogy 2008 elsé
hénapjaiban a szaudi kéolaj-kitermelés elmaradt a 2005. évitél. Bar az orszag csupan a vilagtermelés tizedét
adja, egyedlil itt all rendelkezésre jelentés kihasznalatlan kapacitas, ezért a kinalat feszességét érdemben tudja
befolyasolni a szaudi termelés. A révid tavu sziikbsségek, és a tartalékok valamikori (végleges) kimeriilésével
kapcsolatos félelmek pedig tovabb erdsitik azt a képzetet a pénziigyi befekteték kérében, hogy az olajnak
dragulnia kell.

! A Kkeretes irashoz felhasznalt forrasok: Calvo, G. (2008): “Exploding commodity prices, lax monetary policy, and sovereign wealth funds”,
www.voxeu.org, 2008. junius 20. Frankel, J. (2008): “Monetary policy and commodity prices”, www.voxeu.org, 2008. majus 29. Hamilton, J.
D. (2008): “Understanding Crude Oil Prices”, kézirat, University of California, 2008. junius 4.
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Végqlil a globalis likviditasb6ség mellett a pénziigyi befekteték tbmegesen fordulnak kockazatosabb eszkdzdk,
igy a nyersanyagok felé. Raadasul valtozoban van a feltérekvé (gyakran olajtermel6) orszagok szuverén
alapjainak befektetési stratégiaja: likvid de alacsony (és csbGkkend) kamatu amerikai allampapirok helyett
magasabb hozamu befektetéseket (pl. nyersanyagok) keresnek, felhajtva ezen eszkdzdk arat.

A pénziigyi befekteték tehat képesek befolyasolni az olaj arat. Am nehéz meghatérozni a tényleges szerepliket
az aremelkedésben. Raadasul az olaj iranti kereslet nem teljesen érzéketlen az arra, ezért egy spekulativ
buborék nem duzzadhat korlétlanul. Am a lassu keresleti (és kinalati) alkalmazkodés miatt széls6ségesen nagy
arvaltozasokra lehet sziikség, hogy az olajpiac egyensulyba keriiljébn. Mindezek miatt egy spekulaciot
visszaszoritani célz6 szabalyozas hatasa kétséges. A spekulacio moégétt fundamentalis tényezbk is
meghuzodnak: tébbek kbzt az amerikai monetaris politika, melynek szigorodasa elbsegitheti az olajar
csbkkenését.

Er6sodo inflacios féleimek, EKB kamatemelés

1-5. &bra: Iranyad6 kamatok és az Az olaj és mas nyersanyagok dragulasa vilagszerte taplalta az
euré-dollar arfolyam inflicioval kapcsolatos félelmeket. Az eurddvezet inflacidja az
Eurostat gyorsbecslése szerint juniusban 4%-ig kuszott fel.

Fed (bal
% _ESE/G)S%S (iobb) Az Egyesiilt Allamokban szokatlan fordulatot jelentett, hogy Ben
8 1,6 Bernanke, a Fed elndke junius 3-i beszédében a gyenge dollar
- 1,5 inflaciés hatasairdl beszélt — korabban a Fed elndkdk nem foglaltak
I — - 1,4 allast a dollar arfolyamaval kapcsolatban. Junius 9-i nyilatkozataban
4 1,3 Bernanke megerésitette, hogy a Fed egyre inkabb az inflacios
| 1,2 veszeélyeket mérlegeli. A legutobbi, janius 25-i Uléséen a Fed
21 L 1.1 Nyiltpiaci Bizottsaga az iranyad6 kamatszint valtozatlanul hagyasa
mellett dontétt, de megjegyezte, hogy mig a recesszié kockazata

0 1
o = < = csokkent, addig az inflacios nyomas er6sodott. A kdvetkezd, nyari
© = © = oy P . . e ; P . .
- N o © Uléstél a piaci szerepl6k nagyobb része mar kamatemelést var. A
3 g ] . dollar arfolyama az euréhoz képest a nagy amerikai
N N

) ' kamatcsokkentésekkel parhuzamosan gyengult — hozzajarulva a
Forras: Cbonds.info, EKB, Federal Reserve nyersanyagok aremelkedéséhez — majd az utdbbi hdénapokban

stabilizalodott.

1-6. abra: Kétvényhozamok Ekdzben az EKB julius 9-i hatéllyal 25 bazisponttal emelte irdnyadé
kamatat; az indoklas az energia- és élelmiszerarakon tul a
10Y Bund (bal) masodlagos inflacios hatasokat jeldlte meg kézéptavu kockazatként.

10Y UST (bal)

Z’ —EMBI+ (bal) 4%% Ugyanakkor EKB vezeték nyilatkozatai szerint a bank nem tervezi
kamatemelési ciklus megkezdését.

5 L 300 A rovid tdvu kamatokon tovabbra is érz6dik a pénzugyi piacok
bizonytalansaga. A kockazatvallalasi kedv csOkkenésével a
biztonsagos hosszu lejaratu allampapirok iranti kereslet er6s6datt,

4 - 200 ami hozamaikat lenyomta 2007 nyara 6ta. Ugyanakkor az emelkedd
inflacios varakozasok mar az elvart hozam névekedéséhez vezettek

3 100 2008 els6 felében. A feltdrekvd orszagok hozamai ezalatt viszonylag

g =1 g =1 stabilak maradtak, igy a kockazati felarat tikr6zé6 EMBI+ index az
.5" 'é 8? § amerikai és europai _a'lllarppapw-h_oza_mok tuk_orkfapekent "m"ozgott
S Y S « tavasszal, de az inflacios félelmek ide is egyre inkabb begylriznek.

Az élelmiszer- és energiaar-sokkokon kivil a tulfitétt gazdasagi
novekedés illetve a laza monetaris politika is fokozza az inflaciés
nyomast tobb feltérekvé orszagban. E koérnyezetben a befektetdi
figyelem kdzéppontjaba keril a gazdasagpolitika valasza, kiléndsen
a monetaris politika elkotelezettsége és hitelessége.

Forras: Cbonds.info, EKB, Federal Reserve
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2. Gazdasagi novekedeés

Bar az els6 negyedévi adatokban még alig latszott nyoma, az év hatralévo részében jol kirajzolodnak
majd a belfoldi kereslet enyhe élénkiilésének és a kiilsé konjunktura gyengiilésének a hatasai.
Osszességében valamelyest kedvezdébbek a kilatasok mint egy negyedévvel korabban, de ez az
eldérejelzési szamokban csak visszafogottan mutatkozik: a magyar gazdasag 2008. évi novekedési
ttemét 2,1%-ra, a 2009. évit 3,2%-ra varjuk.

%

8

— |par

2-1. abra:
Hozzaadott érték a versenyszektorban
(valtozas az el6z8 év azonos id6szakahoz képest)

Piaci szolgaltatasok

2005

2006

2007

2008

%

8

Forras: KSH (szezonélisan kiigazitott adatokbol)

Elénkiild novekedés - kérddjelekkel

2008 elsdé negyedévében a GDP 1,7%-kal bévllt az el6z6 év
azonos idészakdhoz, ehhez azonban jelentés mértékben jarultak
hozza a szezonalis és naptari hatasok (féként a szdkéév-hatas).
Ezen hatasok nélkil a GDP éves bdévilése csak 0,9%-o0s, tehat alig
mutat elmozdulast a tavalyi negyedik negyedévhez képest.

Sem a termelési, sem a felhasznalasi oldalon nem voltak még
igazan kimutathat6ak a nyomai azoknak a valtozdsoknak, amelyek
az elkdvetkezd id6szakban vélhetéen meghatarozdéak lesznek. A
termelésben a belfoldi kereslet élénkilésével a piaci szolgaltatasok
gyorsuldsa, a kulsé kereslet mérséklédésével pedig az ipari
kibocsatas novekedésének lassuldsa tekinthetdé ilyennek.
Felhasznalasi oldalon pedig a fogyasztas és a beruhazasok
élénkiilése, mig a nettd6 export korabbiaknal visszafogottabb
javulasa lehet meghatarozé. Ezek a folyamatok az év hatralevé
részében vélhetben jol észrevehetben kirajzolédnak majd, egyelbre
azonban — kis sulyu kivételektdl eltekintve — a tavalyi folyamatok
folytatédtak.

Termelés

Ahogy azt 2008 tavaszi el6rejelzésiinkben feltételeztik, az ipari
kibocsatas tavalyi negyedik negyedévben tapasztalhaté er6s
lefékez6dése csak atmeneti volt, és az els6 negyedévben Ujra
szamottevd mértékii bdévilés volt megfigyelhetd (az ipari
hozzaadott-érték 7,5%-kal bévilt az egy évvel korabbihoz képest).
Ezt nagy mértékben segitette az Eurdpai Unid varatlanul erételjes
gazdasdagi teljesitménye, amely az exportértékesitési lehetbseégek
magas szinten tartasan keresztlil segitette a magyar ipari
teljesitmény javuldsat. Minthogy azonban a kllsé kereslet
alakulasaban a masodik negyedévtél mar egyeéertelmid lassulas
varhatd, az ipari hozzaadott-érték ndvekedése is lassulhat. Ezt
latszanak alatdmasztani az ipari termelés el6zetes majusi adatai is,
melyek a szezonalis és naptari hatdsoktdl eltekintve is mindéssze
4,7%-0s bdvilést mutattak az egy évvel korabbi szinthez képest.
Egyidejlleg a legismertebb hazai ipari (lizleti) bizalmi indexek is
gyengulé iranyba fordultak.

A piaci szolgaltatasok alakulasa jorészt a belfdldi kereslet
fuggvényében hatarozédik meg, igy ez utdbbiak folytatédo
gyengélkedése az els6 negyedévben a piaci szolgéltatasok
esetében is alacsony hozzaadott-érték ndvekedéssel parosult. Egy
negyedévvel korabban éppen a piaci szolgaltatasok alakulasa
alapjan volt ugy vélheté, hogy a belfoldi kereslet a mélypontjan
taljutva élénkulni kezdhet, ezzel szemben azonban a szallitasi-
tavkozlési kivételével (ami viszont a kiilsé konjunktura alakulasaval
is Osszefliggésbe hozhatd) ujabb lassulas mutatkozott mind a
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kereskedelmi, mind a pénzigyi és ingatlannal kapcsolatos

2-2. abra: szolgaltatasok tekintetében. 2007 elsé negyedévéhez viszonyitva a
Hozzaadott érték az épitdiparban és a piaci szolgaltatasokban keletkezett hozzaadott-érték ndvekedése
mezdégazdasagban minddssze 1,9%, ilyen alacsony Utemre utoljara 1997-ben volt

(valtozas az el6zd év azonos idészakahoz képest)  példa.

Az épitdipar, mellyel kicsit részletesebben foglalkozunk keretes

% EpitGipar irasunkban, tovabbi erbteljes visszaesést mutatott az elsé

Mez6gazdasag %

10 40 MNegyedévben, s az egy évvel korabbitol 20%-kal elmaradd
Y\/\ / hozzaadott-értéket hozott 1étre. A mez8gazdasagi termelés viszont,

0 |/ o amelyet tébb id6kdzi elemzés a 2008. évi magyar gazdasagi
ndvekedés egyik lehetséges pozitiv meglepetésének kialtott ki,

-10 -10 alaposan meglédulva 8,3%-kal nétt 2007 elsé negyedévéhez
képest, haromévnyi massziv visszaesést torve meg ezzel

-20 20 Modszertani okokbdl azonban éppen az év eleji mezdgazdasagi
20 30 adatok hajlamosak leginkabb utélagos reviziéra, ezért egyelére nem

érdemes messzemend kovetkeztetéseket levonni ebbdl a magas

2005 2006 2007 2008 ndvekedésbél.

A kozigazgatasi jelleglii és kozosségi szolgaltatasok a vartnak
megfeleléen 2008 elején is enyhébb visszaesést mutattak fel,
O0sszhangban a kormanyzati intézményrendszer atalakitasaval,
valamint a koztisztvisel6i és kbzalkalmazotti szféra tovabbi
karcsusitasaval.

Forras: KSH (szezonélisan kiigazitott adatokbol)

Dilemmak az épitbipar teljesitményével kapcsolatban

Az épitbipari hozzaadott-érték 2007-ben 11,6%-kal esett vissza 2006-hoz képest, amely mogétt elsédlegesen
az allami beruhazasok visszafogasa, kisebb részben a lakéingatlanok piacanak besziikiilése huzdodott meg.
Ekézben a kereskedelmi ingatlanok és irodak épitése, valamint a nem-éplilet célu épitések (egyéb épitmények,
pl. autoutak) ha cs6kkend tempoban is, de még névekedésben volt. Bar varhaté volt, hogy az allami
beruhazasok 2008 elején is nagyon mérsékeltek maradnak, mértékében mégis varatlan volt a szektor
hozzaadott-értékének ujabb erételjes esése (5,5%-0s volumencsbkkenés 2007 negyedik negyedévéhez képest
szezonalis és naptari hatasok nélkdil).

Az épitbipari termelés adataibol azonban mar masfajta kép rajzolédik ki. Bar az elsé negyedévi adatok
0sszességlikben szerények, a januari mélypontot kévetéen a szezonalis és naptari hatasoktél megtisztitott havi
névekedési litemek pozitivak, és az aprilisi adat az el6z6 év aprilisihoz képest mar csak 1,6%-kal volt
alacsonyabb. A tavalyi évben ugyan aprilisban épp egy jelentls visszaesés mutatkozott, de mivel ezt kévetéen
juniusban tovabbi erdteljes csbGkkenés koévetkezett be az épitbipari termelésben, a tavalyi év masodik
negyedéve egészében is meglehetésen alacsony bazist jelent, igy amennyiben a havi névekedési ltemek
alapjan kirajzol6dé névekedés tovabb folytatodik 2008 majusaban és juniusaban, akkor az éves novekedési
litem a masodik negyedévben azonnal pozitivba fordulhat.

Milyen kilatasok vannak ezzel kapcsolatban? Az kevésbé biztatd, hogy az épitbipari vallalkozasok
szerzédésallomanya tébb mint 30%-kal alacsonyabb volt 2008 aprilis végén, mint egy évvel korabban. Ha
azonban az ujonnan megkdtott szerz6dések mennyiségének alakulasat vizsgaljuk, 2008 elsé négy hénapjaban
mar csak mintegy 3%-kal maradt el ezek volumene (a szerzédéses 6sszeg nagysaga) az elé6zé év elsé négy
hoénapjatol. A KSH épitbipari termelésrél készitett tajékoztatéja alapjan ebben ugyan kimagaslé jelentéségli a
jJjanuarban megkdétott autépalya-épitésekre vonatkozo szerzédések Osszege, de majus és junius folyaman
tovabbi autopalya-épitéseket (az M6-os és M43-as autdpalyakhoz kapcsoloddan) rendelt meg a kormanyzat,
igy szamitasaink szerint a szerzédésallomany volumene maga is hamarosan névekedébe fordulhat, bar az
épliletek épitésének volumene vélhetéen tovabb csékken majd.

Ez ugyan nem lesz elég ahhoz, hogy éves alapon pozitiv (temiibe forduljon az épitbipari kibocsatas
névekedése, de a mult év véginél mégis némileg kedvezdbbek a kilatasok a vartnal gyengébb elsé negyedévi
hozzaadott-érték adatok ellenére. Az allami beruhazasok mellet élénkiilnek majd az épitéssel jard
maganberuhazasok is, tobb termelbiizem létrehozasa (kéztiik a Mercedes kecskeméti egysége) is hozzajarul
ahhoz, hogy az épitbipari kibocsatas 2008. évi atlagos visszaesése mérsékelt maradjon.
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2-3. dbra: A haztartasok fogyasztasa

és a kiskereskedelmi forgalom

(valtozas az el6z8 év azonos idészakahoz képest)

%

— Haztartasok fogyasztasa

Kiskereskedelmi forgalom

9

™\

N7

2005 2006 2007 2008

Forras: KSH

2-4. abra: A feldolgozéipari

kapacitaskihasznaltsag és a brutté

(arany illetve valtozas az el6z6 év azonos

alléeszkoz-felhalmozas

id6szakahoz képest)

Kapacitaskihasznaltsag (bal)

Yo e Brutté alldeszkdz-felhalmozas (jobb) %

90
87
84
81
78
75

2005 2006 2007 2008

Forras: KSH, DG ECFIN

15
10

Felhasznalas

Ugyan az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva a lakossag
végs6 fogyasztdsa még mindig 1,1%-o0s csokkenést mutat, de a
fogyasztasi kiadasok éves ndvekedési indexe mar pozitiv volt, csak
a természetbeni juttatasok visszaesése folytatdédott. A
kiskereskedelmi forgalom alakulasabdl ugyancsak az igazolédik,
hogy bar a névekedés id6szaka nem érkezett még el, a csdkkenés
mértéke negyedévrdl negyedévre kisebb. A magasan beragado
inflacid mellett a lakossag realjdvedelme lényegében nem javult,
viszont a folytatodo hitelfelvétel (szinte kizardlag kiilféldi devizaban)
kovetkeztében a lakossag nettdé pénzigyi megtakaritéi pozicidja
tovabb romlott. A masodik negyedévben aprilistdl kezdve
ugrasszerien javult a fogyasztéi bizalom indexe, ami tamogatja azt
a vélekedést, hogy az év hatralevd részében a haztartasi fogyasztas
novekedése mérsékelt itemben megkezdédhet.

Ahogy azt 2008. tavaszi elbrejelzésiinkben valdszinUsitettik, a
kozb6sségi fogyasztas tavalyi negyedik negyedévi kiugro
novekedését az els6 negyedévben azonnali ellentétes iranyu
korrekcié kovette, vagyis bar ezen felhasznalasi tétel volatilitasa
tovabbra is magas, éves szinten vélhetéen nincs érdemi valtozas az
alapvet6 folyamataiban.

Csalodast keltett a bruttd a&lléeszkdz-felhalmozas visszaesése
(2,8%-kal maradt el 2007 els6 negyedévéhez képest), bar a
feldolgozdipari beruhazasok éves utemének csOkkenése a tavalyi
magas bazis (a dunaujvarosi Hankook-gyar lUzembe helyezése)
okan varhaté volt, és nem feltétlenil mond ellent annak a
konjunkturalis képnek, hogy a versenyszektor beruhazasai élénkilni
kezdenek. Ezt latszik alatdmasztani a kapacitas-kihasznaltsag
ndvekedése is, amely mar a masodik negyedévre vonatkozé Uzleti
felmérésekbdl szarmazik. Az allami beruhazasok ugyanakkor
nagyon komoly mértékben visszaestek, lényegében a 2002. évi
valasztasokat kovetd koltekezés utani erételjes visszafogast kdvetd
szintekre zuhantak vissza, mégpedig nem is realértékben, hanem
nominalisan!

A vartnal erbteljesebb elsd negyedévi kiilsé kereslet kdvetkeztében
az aru- és szolgaltatasexport Ujabb pozitiv I6kést kapott, az elz év
azonos id6szakahoz keépest 13,8%-0s ndvekedést mutatott.
Hasonléan élénken alakult a negyedéves dinamikak alapjan az aru-
és szolgéltatasimport is, éves szinten azonban csak 10%-ot éppen
meghaladd ltemben boévilt. Az aprilisi, illetve a majusi elézetes
kilkereskedelmi  termékforgalmi  adatok alapjan  azonban
érzékelhet, hogy az export javara mutatkozé ndvekedési tobblet
szlkilében van, igy bar a kiilkereskedelmi aktivum még névekszik,
a nOvekedés liteme mar alacsonyabb a korabbi évekénél.

Ellentétes hatasok ereddjeként mérsékelt felivelés
varhaté

Az idei és a jOv6 év novekedési folyamatait alapjaban tovabbra is
két, ellentétesen hatd, folyamat hatarozza meg. A belféldi kereslet
lassu élénkilése ndvekvd, a kllsé kereslet mérséklédése a nettd
export alakulasan keresztil azonban csokkend hozzajarulast jelent
a GDP béviiléséhez.

A termelési oldalon ez a hatas idén még kevésbé érhet6 tetten, mert
2007-hez képest nemcsak az alapvetéen a kilsé konjunktura altal
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2-5. abra: A gazdasagi novekedés és

felhasznalasi oldali szerkezete

(éves valtozas illetve ndvekedési hozzajarulas)

%

Nett6é export
mmmm Belfoldi felhasznalas

2004
2005
2006
2007
2008e
2009e

Forras: KSH és sajat el6rejelzés (e)

%

6

meghatarozott ipari hozzaadott-érték, hanem a jorészt a belfoldi
kereslet alakulasat tikroz6 piaci szolgaltatasok hozzaadott-
értékének ndvekedési Uteme is csdkken. Az iparban a tavalyi 6,3%-
os bdvilés utdn 5,4%-0s ndvekedésre szamitunk, ezt is azonban
csak az els6 két negyedév még viszonylag erdteljesebb dinamikaja
eredményezi, az év vége felé mar erGteljesebb lassulas is varhato.
A piaci szolgaltatasokban a kereskedelem és szallitas is
gyengébben teljesitett 2008 elején, igy az év hatralévé részében
varhaté lassi élénkilés csak mintegy 2%-0s ndvekedést
eredményez az év egészében, elmaradva a tavalyi 2,5%-o0s
béviléstél. Ugyancsak gyengébb lesz a pénzlgyi kozvetités és
ingatlannal kapcsolatos szolgaltatasok ndvekedési teljesitménye is:
a tavalyi 3% utan idén csak 2,3%-0s bévilés varhato. 2009-ben mar
az éves atlagos ndévekedeési Utemekben is jobban tikrozédik a két
meghataroz6 folyamat: az ipar hozzaadott értékének ndévekedése
4,2%-ra mérséklédik, a szolgaltatasoké azonban megkdzeliti a 3%-
ot. A mez8gazdasagban mindkét évben, az épitéiparban 2009-t8l
kezdédben szamitunk erdteljesebb névekedésre.

A felhasznalasi oldalon jobban érzékelheté az el6rejelzési
szamokban a belfoldi kereslet er6s6dése valamint a kuilsé
konjunktura gyengulése. A lakossagi fogyasztds névekedése 2008-
ban ugyan még éppen csak pozitiv tartomanyba kerll, 2009-ben
azonban mar kozel 2%-kal bdévilhet, mig a bruttd alléeszkdz-
felhalmozasban idén 3%-os, jovére mar 4,5%-0s novekedésre
szamitunk (utébbi mogétt mar az allami beruhdzasoknak a
valasztasi évet megel6z6 kisebb felfutasat is feltételeztik). A belsé
kereslet er6sddése az import ndvekedését is serkenti, mikézben az
export dinamikaja 2008 masodik felétél kezdédéen a gyengébb
kiils6 kereslet miatt némileg visszaesik. Idén tovabb csokken az
export javara 2004-ben kitagult ndvekedési rés: a kivitel 11,7%-o0s
ndvekedését az import 10,8%-o0s bdvilése kiséri, mig 2009-ben az
export 9,6%-0s, az import 9,3%-os bdévilését varjuk, tehat a
ndvekedési kiuldnbség szinte eltlinik.

A fenti folyamatok ereddjeként a GDP 2008-ban legnagyobb
valoszinliséggel 2,1%-os utemben bdvilhet, bar az Aaltalunk
feltételezettnél Iényegesen jobb mez&gazdasagi termelés ezt felfelé
tolhatja, de véleményink szerint legfeljebb 2,5%-ig. 2009-ben
tulnyomo részben mar a belfoldi kereslet er6sddése taplélja a GDP
ndvekedését, ami varakozasaink szerint 3,2%-0s mértéket érhet el
viszonylag szimmetrikus (azaz hasonld erdsségi felfelé és lefelé
mutatd) kockazatok mellett.
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3. Munkapiac

A foglalkoztatas tovabb gyengélkedik, de a munkanélkiiliség novekedése mar megallni latszik. A
versenyszféraban a gyenge 2007. év utan helyrealloban vannak a prémiumkifizetések, mikézben a
rendszeres bérek dinamikaja lassan cseng le. A koltségvetési szféra béreit erésen befolyasoljak a 13.
havi fizetés valtozé szabalyai. Az év masodik felében és jovére mar lassan bdviilhet a foglalkoztatas, és
2009-re 7%-ig mérséklédhet a munkanélkiliségi rata. Az atlagkeresettel rendelkezé6k 2008-2009-ben mar
0,5% koriili realbér-névekedéssel szamolhatnak. Am amig a versenyszféraban atlag feletti lesz a
béremelkedés, addig a kozszféraban tovabbi realkereset-csokkenés lehetséges.

3-1. abra: Aktivitas és foglalkoztatas

Munkanélkiliek (jobb)
ezer f6 mmm Foglalkoztatottak (jobb) %
Munkanélk. rata (bal)

4 400 9
4 200 -
+8
4000 -
7
3800 -
3600 - + 6
© N~ ©
=] o o
S S S
I3 « «
Forras: KSH

3-2. abra: Agazati foglalkoztatas éves
novekedése 2008. januar-aprilis soran
(%)

ezer f6
60 -40 -20 0 20 40

Osszesen -1,0%

A-B -4,7%

CE -0,1%

F -5,7%

G 0,9%

JK 6,5%

L-O -4,8%
Forras: KSH

Néhany pozitiv jel mar mutatkozik a munkapiacon

Veqgyes benyomasok a foglalkoztatas terén

A 2008. marcius-majusi id6szakban a foglalkoztatottak és az aktivak
szama még 62 illetve 48 ezerrel elmaradt az el6z6 év azonos
id6szakaban mértt6l. A munkanélkiliségi rata ennek megfeleléen
0,4 szazalékponttal, 7,7%-ig emelkedett. Am a szezonalisan
igazitott mutaték alapjan tavasszal mar enyhén bévilt a
foglalkoztatas valamint az aktivak szama, mig a munkanélkiliek
szama és aranya stabilizalodott.

Az AFSZ adatai még nem tamasztjak ala egyértelmiien a
trendfordulét. A bejelentett munkanélkiliek szama az év elsé 6t
hoénapjaban atlag 3,5%-kal multa felll a 2007 elején regisztraltakét,
mig a szezonalisan igazitott idésor szintén stabilizalodasra utal.
Ezzel szemben a bejelentett allashelyek szaman nem latszik nyoma
élénkulésnek, ellenkezbleg: a januar-majus kdzotti atlagos szamuk
22%-kal zuhant vissza tavalyhoz képest, amit a szezonalisan
igazitott adatok folytatodd esése is alatamaszt. Emiatt az egy
bejelentett allashelyre esd allaskeresdk szama tovabb nétt jelezve a
munkapiac folytatodo lazasagat.

A KSH intézményi statisztikai szerint az alkalmazasban allok szama
2007 és 2008 aprilisa kozott 0,3%-kal csokkent. Ugyanakkor a 12
havi dinamika javulasa folytatodott, ami tovabbi biztatoé jel lehet.
Tovabbra is az épitéiparban volt a legnagyobb mértékii az éves
szintl létszamcsdkkenés, mig abszolut mértékben a kdzosségi
szolgaltatasok bocsatottak el a legtobb alkalmazottat. Ezzel
szemben az ipar és a kereskedelem-vendéglatas mar szerény
ndvekedést mutatott. A feldolgozdiparon belll az élelmiszer-, textil,
fa- és papiripar létszamvesztésében egyre szerepet jatszhatott a
minimalbér-emelés  altal  korlatozott  béralkalmazkodas. A
nemzetkdzi konjunktura hatasat érzi negativan az elektronikai ipar,
pozitivan a fémes és nemfémes anyagok feldolgozasa, a vegyipar
és a jarmigyartas. A legnagyobb szamu és mértékl bévulések
tovabbra is a pénzigyi tevékenység, ingatlanugyletek és gazdasagi
szolgaltatasok agazatokban jelentkeztek. E folyamatok tiikrozik azt,
hogy a belsé kereslet a 2007. évi mélypont utan lassan erére kap.

Helyreallé prémiumok

2008 tavaszan gyorsult a brutté atlagkereset ndvekedése, az elsé
négy honapban atlag 7,3%-kal emelkedtek a keresetek. Tovabbra is
eltéréen alakulnak a versenyszféra és a koltségvetési szféra
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folyamatai.

A vallalati alkalmazottak keresete az els6 négy hdénapban atlag
10,4%-kal nétt, ezen bellil a rendszeres kereset 8,7%-kal. A
rendszeres kereset dinamikaja a bekdvetkezett inflacios sokkok
ellenére kissé mérséklédott, a 12 havi ndvekedési Gtem marciusban
8% alad esett. Ugyanakkor a szakképzettek minimalbére egyre
inkabb  effektiv alsé korlattd valhat, nehezitve a bérek
alkalmazkodasat, és ehelyett elbocsatasra &szténbzve a
vallalkozasokat. Masfeldl a jutalmak az elsd négy hénapban 35,2%-
kal néttek az igen gyenge prémiumokat hozé 2007 azonos
id6szakahoz képest.

A koltségvetési intézményeknél a rendszeres keresetek 5,2%-kal
emelkedtek januar-aprilis kdzott. A szerény ndvekedés mogott az
illetményalap 5%-os januari emelése all. A jutalmak ugyanakkor
10%-kal csdkkentek. Ennek oka a 13. havi fizetések megvaltozott
folyodsitasi rendje. A 13. havi fizetésen kivili jutalmak becsléslink
szerint jelentdsen, kb. 25%-kal néttek a gyenge 2007-hez képest.

Hogyan érinti a 13. havi fizetés atiitemezése a kiltségvetési szféra bérfolyamatait?

2007-2008-ban valtoztak a 13. havi bér kifizetésével kapcsolatos szabalyok a kbzszféraban, ami megneheziti a
szektor béreinek nyomon kévetését. E keretes irdsban megbecsiiljiik, hogy a kbzszféra prémiumkifizetésein
bellil miként alakult a 13. havi fizetés és az egyéb tételek, valamint ezek 2008-2009-es bérdinamikara gyakorolt
hatasat ismertetjiik.

2004-ig az adott évre jaro 13. havi bért az év decemberében fizették ki, 2004-2007 kozt pedig a kbvetkezé év
Jjanuarjaban. 2007-ben a kormany a konvergenciaprogram teljesiiléséhez kétotte az erre az évre jaré 13. havi
bér folyositasat: ha az évkézi adatok alapjan a kéltségvetés egyenlege megfeleléen alakul, 2007. julius-
december kézt havonta folyositjak a 13. havi bér 1/12 részét, a fennmaradd 50%-ot pedig 2008 januarjaban.
2008-ban ismét modosult a kifizetés rendje: a 2008-ra jaré 13. havi bért az idei évben havi részletekben utaljak
at. 2009-tél a visszaall a 2004-ig érvényes rendszer, és a targyév decemberében fizetik a 13. havi bért.

Tovabb bonyolitja a képet, hogy a kéztisztviselbk és kbzalkalmazottak 2008-ban eseti bérkiegészitést kapnak,
melyet két részletben folyésitanak résziikre (juniusban 15 ezer, decemberben feltehetéen tovabbi 10 ezer
forintot). Ez a tervek szerint beéplil az idei bérkeretbe, azaz beleszamit a j6v6 évi kereset-névekedés bazisaba.

Brutté keresetnovekedés a A valtozasok hatasait agy szemléltetjik, hogy 2006-2009 kbzott

koltségvetési szféraban mutatjuk be az adott évre esedékes (,eredményszemléletii’) és az
adoft évben ténylegesen kifizetett (,pénzforgalmi szemiéleti’)
atlagkereseteket.  2008-2009-ben az illetményalap-emeléssel
megegyezé (ltemi névekedést feltételeztiink a rendszeres
keresetekben, valamint a 13. havi fizetésen és az egydsszegii

: | bérkiegészitésen fellil becsiilt jutalmakban. Az illetményalap-emelés
| I mértéke 2008 januarjaban 5% volt, 2009 januarjara pedig az

"Eredményszemélet"
% m "Pénzforgalm személet"

41 Orszégos Kbézszolgalati Erdekegyezteté Tanécs 2007. decemberi
) megallapodasa szerint minimalisan igért 4%-kal szamoltunk.

2007-ben az el6rehozoft 13. havi fizetés-részletekkel az allami
alkalmazottak bruttd keresete 6,4%-kal emelkedett, mig a 2007-re
2006 2007 2008* 2009* esedékes 13. havi fizetésekkel 2,9% lett volna a névekedés. Ez az
atcsoportositas kompenzalta a kézszféraban dolgozékat a csupan
Megjegyzés: a fogalmak magyarézatatlasda 2 79%.0s 2007-es rendszeres bérnévekedésért és a megugro
szévegben. * el6rejelzés. Forras: KSH, ICEG EC  nflaciért. Am 2008-ban mar az eseti kiegészitéssel is csak 5,4%-
kal n6ének a keresetek, szemben az elvileg esedékes 6,1%-kal.
2009-ben j6n a nagy visszaesés: bar eredményszemléletben 4%-os keresetnévekedés varhaté, az erés 2008-
as pénzforgalmi szemléletii bazis miatt a ténylegesen kifizetett bérek csak 2%-kal nének. Raadasul a havonta
folydsitott 6sszegek csb6kkennek majd azaltal, hogy a 13. havi fizetés visszavalt havirdl éves folyositasra.
Mindez kiilbn6ésen az inflacié vartnal lassabb mérsékl6dése esetén valthat ki ellenallast a kbzszféraban, ami a
tervezettnél nagyobb Lltemi béremeléshez vezethet.
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Lassu javulas 2008-2009-ben

2009-ben mar novekvo foglalkoztatas

Az elmult hénapokban a munkapiac tulléphetett a mélyponton, igy a
kovetkez6 masfél évben enyhe javulas varhaté. A foglalkoztatas
2008 egészében meég csodkken, de 2009-ben mar némi bbvulés
varhato. Az aktivitas visszaesése ezzel parhuzamosan megall. A két
folyamat ereddjeként a munkanélkiliségi rata 2008-ban atlag 7,4%,
2009-ben 7% lesz.

A munkahely-teremtés tovabbra is elsésorban a piaci szolgéltatasok
koérében varhaté. Az ipar és a talpraallé épitbipar hozzgjarulasa
szerény marad, mig a kozosségi szolgaltatasok korében inkabb
tovabbi elbocsatadsokra szamitunk.

Eltéré bérfolyamatok a vallalatoknal és a kozszféraban

Korabbi elérejelzéstink éta nem valtozott a keresetekkel kapcsolatos
képunk. A bruttd keresetndvekedés 2008-ban atlag 6,8% kordli
lehet, 2009-ben pedig az élénkuld gazdasagi ndvekedésnek
kdszdnhetéen megkodzeliti a 8%-ot. Az atlagkeresettel rendelkezék
szamara ez 2008-2009-ben mar 0,5% mértéki realkereset-
emelkedést hozhat. A versenyszféra és a koliségvetési szféra
folyamatai ugyanakkor merében masak lesznek. A vallalatoknal 7%
illetve 10%-os brutté valamint 1,5-2% korili realkereset-névekedés
képzelhetd el. A koltségvetési szféraban a keretes irasban
részletezett folyamatok miatt 2009-ben jelen informaciok szerint
idén kb. 5,4%, jovére igen szerény, alig 2% feletti brutto
keresetndvekedés varhatd, ami mindkét évben 1%-ot meghalado
realbér-csokkenést jelent az atlagkeresettel rendelkezdknél. Az
inflacios varakozasok beragadasa illetve ujabb kulsé inflacios
sokkok felfelé mutaté kockazatot jelentenek a bruttd bérekre.

A nemzetgazdasagi szinti munkatermelékenység ndvekedése
tovabbra is lassu, de a fajlagos munkakéltség 2008-ban mégis 2%-
kal csokkenhet a mérsékeltebb bérndvekedésnek kodszonhetben.
2009-ben megmarad a gyenge termelékenység-ndvekedés, de
er6re kaphatnak a bérek, igy a fajlagos munkakdltség kissé
emelkedhet.
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4. Inflacidé, monetaris kondiciok

Majusban a fogyasztéi arak emelkedése ujra gyorsulni kezdett, aminek féként kiilsé okai voltak, de a
maginflacié alakulasa az inflacié perzisztencidjanak erésodését is valdsziniisitette. Emiatt a juniusi
kedvezdbb inflaciés adat értékelés is bizonytalan még. 2008-ban 6,4%-o0s, 2009-ben 4,4%-os atlagos
inflaciét varunk, a 2009. év végi inflacios cél valoszinlileg nem fog teljesiilni. A pénzpiacok mindemellett
kedvezéen értékelik a monetaris politika Iépéseit és azok kommunikaciéjat, erre utal a forint
arfolyamanak és az allampapirpiaci hozamok legutobbi idészaki alakulasa is.

4-1. abra: Inflaciés mutatok

(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest)

Szezondlisan igazitott maginflacié
—— F0gyasztoi arindex

.

20086. jan.

2006. apr.

2006. jul.
2006. okt.

2007. jan.
2007. apr.

2007. jul.
2007. okt.

Forras: KSH

2008. jan.

2008. apr.

2008. jul.
2008. okt.

Tovabbra is magas az inflacié, a pénzpiaci bizalom
azonban jelentésen er6sodott

2008 els6 honapjaiban a fogyasztéi arak 12 havi ndvekedése a
varakozasaink szerint magasan maradt (7% kornyékén), de
egészen aprilisig lassu, de hatarozott mérséklédést mutatott.
Ugyanakkor mar az aprilisi adat is csak a vizitdij eltdrlésének
koszonhetéen lett alacsonyabb a marciusinal, mikézben az
élelmiszerarak ndévekedésének dinamikaja tovabbra is ndvekvd
maradt, raadasul az energiaarak Ujabb meglédulasa is a levegbben
I6gott. Ez aztdn a majusi inflacié mértékében igen er6teljesnek
mondhatd, ujbdli felugrasahoz vezetett. A legutols6é rendelkezésre
allo, juniusi, adat ugyanakkor a vartnal kedvezdbb volt.

Az év elsé hat hoénapjaban Osszességében 6,8%-kal voltak
magasabbak a fogyaszt6i arak mint 2007 azonos idészakaban.
Leginkabb az élelmiszerarak emelkedtek (12,6%), bar az
idényjellegl élelmiszerarak juniusi csokkenése miatt a névekedés
Uteme mérséklédott valamelyest. A haztartasi energiaarak
novekedésének mértéke 9,3% volt az év els6 felében; majusban itt
is egy csOkkend tendenciat tort meg a gazar-emelés. A vilagpiaci
olajarak emelkedése az Uzemanyag-arak ndévekedésén keresztil
ugyancsak majustol vezetett az egyéb cikkek és Uzemanyagok
termékcsoportban az inflacié ismételt meglédulasahoz. A forint
ersddése juniusban mar tompitdlag hatott ebben a termékkdrben,
de igy 6,4%-kal voltak atlagosan magasabbak az arak az idei elsé
félévben mint 2007 elsé felében.

Biztatdéan alakult a szolgaltatas termékkoér arindexe, mely januar 6ta
stabilan cstkkend trendet mutat (ebben persze az is kdzrejatszik,
hogy a személyszallitasi drak 2007 eleji kétszeri emelése eltlint az
éves indexbdl). Ez a mutatd juniusban mar csak 4,7%-os
novekedést mutatott 2007 juniusahoz képest (éven belll kumulalt
novekedése még 5,7%-0s). Kevésheé j6 a tartdés fogyasztasi cikkek
termékkor inflacidja, melyben a forint er6s6dése ellenére is joval
kisebb az arcsdkkenés mértéke, mint a korabbi években. A
maginflacioé alakulasa pedig kimondottan a bizonytalansagot néveld
tényez6, hiszen a 2007. szeptemberi, bazishatdsoknak
tulajdonithaté csdkkenése 6ta 4%-r6l 6% kozelébe emelkedett
vissza, ami az inflaciés varakozasok ndévekedésére, masodlagos
hatdsok kialakulasanak veszélyére figyelmeztet.

Osszességében a fogyasztdi arak az év elsé felében atlagosan
6,8%-kal voltak magasabbak a mult év azonos id&szakanal, és
alakulasukbdl csak nagyon gyengén rajzolédik még ki valamiféle
dezinflacios trend.

A forint euréval szembeni arfolyama marcius elejéig a magyar
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4-2. abra: Allampapirpiaci referencia-
hozamok

1év

20086. jan.
2006. apr.

2006. jul.
2006. okt.

2007. jan.
2007. apr.

2007. jul.
2007. okt.

2008. jan.
2008. apr.

Forras: AKK

2008. jul
2008. okt.

4-1. tablazat: A fogyasztéi arak

alakulasa fébb kiadasi csoportok

szerint

(éves ndvekedési Utem szazalékban)

2007 2008e  2009e
Elelmiszerek | 11,5 11,8 7,0
Alk. és dohany | 6.7 5,0 4,2
Ruhazati cikkek 1,0 0,2 0,5
Tartés fogy. | -1,3 -0,4 0,1
Hazt. energia | 23,9 9,8 6,7
Uzemanyagok | 4,0 6,2 4.1
Szolgaltatasok 7.4 5,0 4,0
Teljes CPI 8,0 6,4 4,4

Forras: KSH és sajat el6rejelzés (e)

fizet6eszkdz lassu gyengllését, onnantdl kezdve azonban eleinte
lassu, késObb gyors erfsddését mutatta, amit a belpolitikai
feszlltségek keltette bizonytalansag is csak atmenetileg tudott
megakasztani. A forint junius 20-an attérte a februar végén
megszlntetett arfolyamsav erds szélét (240 forint/eurd), majd
meredeken erdésodve julius 9-én a 230-as szintet is megkdzelitette
(egy kotés erejéig be is nézett ez ala a szint ala). Tortént ez annak
ellenére, hogy juniusban a Monetaris Tanacs véltozatlanul hagyta a

o, jegybanki alapkamatot, pedig a magas majusi inflacios adat és a

10
9

8
7
6
5

nem tul kedvezének itélt aprilisi béradat kdvetkeztében szinte
minden piaci szerepl§ és elemz6 kamatemelést vart. A forint
er8sddésében egyarant szerephez jutottak regionalis hatasok (t6bb
orszag valutaja jelentésen er6s6dott a térségben), pénzpiaci
poziciok kiépitése és zarasa, de részben alighanem a szigoru
monetaris politika kedvez6 piaci fogadtatasa is.

Legutébbi elérejelzéslink 6ta a Magyar Nemzeti Bank két Iépésben
Osszesen 50 bazisponttal 8,5%-ra emelte a jegybanki alapkamatot,
mig juniusban valtozatlanul hagyta. A piaci elemz6k nagy részét
meglepd dontés mogott az az érvelés allt, hogy a jegybank a majusi
inflacids elbrejelzése 6ta nem észlelt Iényegi valtozast az inflacids
palyat meghatarozo tényez6kben, marpedig majusban mar emelt 25
bazisponttal a Monetaris Tanacs. Az érvelés és a hozza kapcsol6do
tovabbi hatarozott antiinflaciés retorika meggy&zte a piacot, hiszen
az arfolyam tovabb er6sodott és julius elsé két hetében az
allampapirok referencia-hozamgoérbéje lefelé tolddott: a révidebb
illetve a leghosszabb lejaratokon 10-30 bazisponttal, a 3 és 5 éves
lejaratok esetében pedig 50 bazispontot meghaladéan csdkkentek a
referenciahozamok.

Lassu dezinflacié szigord monetaris kondiciok
mellett

Az inflacié idei és jovd évi alakulasaval kapcsolatban tovabbra is
meghataroz6 marad az élelmiszerarak és az energiaarak alakulasa,
bar egy éven tulmutaté tavlatban mar a forint ersddése is
szamottevd hatassal jarhat, amennyiben nem gyengul vissza a
magyar fizetbeszkdz az eurdval szemben. Az élelmiszerarak
ndvekedése lassan fékezd8d6ben van: a mezdgazdasagi termeldi
arak emelkedése ugyan tovabbra is erbtelies, de a jo
terméskilatasoknak koészénhetben varhaté egy szamottevébb
mérséklédés a harmadik negyedévtdl kezd6dbéen. Az energiaarak
alakulasa kevésbé kedvezé: a magas olajarak és a késleltetéssel
ugyan, de emelkedd gazarak a hazai fogyasztoi termékkosarban is
hatni fognak: augusztusban a tavfitési dijak emelkednek majd, és
vagy 2008 végeén vagy 2009 elején valdszinUsithet6 egy jelentésebb
gazar-emelés és esetleg egy tovabbi tavhédij- és aramar-emelés.
Lassulhat a szolgaltatasok dezinflacidja is, ugyanis tovabbi
bazishatasok mar nem segitenek, de ismét elképzelhetd a
személyszallitasi tarifak névekedése a megnévekedett lizemanyag-
koltségek miatt.

Mindezeket figyelembe véve 2008 masodik félévében is csak lassu
lesz az inflacid csOkkenése, és decemberre az éves index
varakozasaink szerint csak 5,5%-ig slllyed vissza, atlagosan pedig
6,4%-0s lesz a 2008. évi inflacié. 2009-ben minden jelentésebb
termékkorben a fogyasztoéi arak emelkedésének mérséklédését
varjuk, de a haztartasi energiat illetéen léteznek felfelé mutatd
kockazatok. 2009 decemberére az éves ndOvekedés csekély
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mértékben ugyan, de az inflaciés célsav felsé része folotti lesz
(szamitasaink szerint 3,6%-0s értéken), az év egészében pedig
4,4% lehet a fogyasztéi arak atlagos névekedése.

Az inflaciés helyzet alapjan tehat ugy tinik, hogy a Monetaris
Tanacs j6 ideig nem lesz abban a helyzetben, hogy enyhitsen,
ugyanakkor a juniusi déntés 6ta a pénzpiaci fejlemények alapvetéen
megnyugtatéak, a juniusi inflaciés adat pedig inkabb pozitiv
semmint negativ meglepetést hozott. A dezinflacié el6rejelzésiink
mogott feltételezett masodik félévi kibontakozasaval, valamint a
pénzpiacok alapvetd nyugalmaval kalkulalva (amibe a forint 240-
245-6s szintig vald kisebb visszagyengulése is beleférhet) a
jegybank az év vége felé mar akar egy szimbolikus
kamatcsokkentést is végrehajthat. Erre vélhetéen a novemberben
frissitendd inflacios elbrejelzésiik nyilvanossagra hozatalakor
kerulhet sor. Addig tovabbi kamatemelésre sem szamitunk, igy az
idei év végén varakozasaink szerint 8,25% lesz a jegybanki
alapkamat szintje. 2009-ben tébb kisebb Iépcsében faraghat
iranyad6 kamatan a jegybank, alapvetéen azonban szigori marad a
monetaris politika. Vélekedésunk szerint 2009 végén 7,25%-on all
majd a jegybanki alapkamat.
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5. Allamhaztartas

A koltségvetési hany egyre igéretesebben mérséklodik, a 2008-as 4%-os hianycél tovabbra is elérhetd,
ugyanakkor abszolut értelemben és regionalis 6sszehasonlitisban is még mindig talzottan magas,
amely mellett az allamadéssag allomanya tovabbra is névekvé tendenciat mutat. 2009-ben a tervezett
3,2%-o0s hiany magasabb kockazatok mellett ugyan, de teljesiilhet.

5-1. abra: Allamhaztartas konszolidalt
bevételei, kiadasai és egyenlege

(GDP szazalékaban)

o Bevételek
o mm Kiadasok %
== Egyenleg (jobb)

52 -2
49 -4
46 -6
43 -8
40 -10

2003 2004 2005 2006 2007 2008.
l. né.

Forras: PM

Az allamhaztartas alakulasa 2008 masodik
negyedévében

A masodik negyedév kozepén igen kedvez8en alakult az
allamhaztartasi egyensuly. Az elsd negyedév végi 2,2%-os GDP-
aranyos deficithez képest majus végére 1,6%-ra csokkent a
koltségvetés konszolidalt hianya. Ez részben készonhetd az SZJA
bevallasi idészak eredményének, de sokkal inkabb azoknak a
vartnal magasabb bevételeknek, amelyek az AFA-bdl, a
kilénaddébdl és a tarsadalombiztositasi jarulékokbdl folytak be.
Junius végére az allamhaztartds hidnya — helyi dnkormanyzatok
nélkil — elérte a 722 milliard forintot, ami a GDP 2,6%-anak, illetve
az aktualis éves hidnyprognozis 66,8%-anak felel meg. Juniusban a
kdzponti koltségvetés 307,6 milliard forintos hiannyal zart, a TB
alapok 8,8 milliard forintos, az elkilonitett allami pénzalapok 1,6
milliard forint tébbletet értek el.

Mikézben a masodik negyedéves tarsasagi adobevétel 3,5-4%-kal
elmaradt az egy évvel ezelbttihez és a pénzigyminisztérium
elbrejelzéseihez képest, a vallalkozasok kulénaddja a tavalyi érték
3-4-szerese volt a masodik negyedévben, ami nyilvan gyengiteni
fogja az adénem eltorlését célzo torekvéseket.

Az AFA-bevételek nem vart mértéke mogott egyértelmiien az
élelmiszer- és energiadrak huzédnak meg. A kisebb addénemek
tekintetében a banyajaradék ndvekvd mértéke is segitette a
koltségvetési egyensuly elérését (nagyjabdl 5,4 milliard forintos
tétel, mikdzben a jatékaddbdl szarmazé bevételek csdkkentek.

A TB-jarulékbevételek a masodik negyedévben havonta 5-5,5%-kal
magasabbak lettek a vartnal. A TB alapok kiadasait két rendkivuli
tétel nodvelte, mindkettd majusban: az 1,1%-o0os tdbblet-
nyugdijemelés az inflacié és bérek ndvekedése alapjan valamint a
nyugdijas banyaszok évi esedékes szénjaranddsaganak pénzbeli
megvaltasa.

A Kkoltségvetés masodik negyedéves egyenlegét javitotta egy
rendkivali tétel is, wugyanis a még az elbcsatlakozasi
tdmogatasokhoz kapcsolddé SAPARD pénzek utols6 5%-a, 2
milliard Ft aprilisban aramlott be a koltségvetésbe. Ezen kivil unidés
forrasokbdl csupan a vam 25%-aként havi 600-800 millid Ft érkezett
be.

A kiadasi oldalon az alabbi kérdéses tételek jelentkeztek, amelyeket
a késlObbiekben kiadascsokkentéssel érdemes volna mérsékelni
vagy felszamolni. Majusban a vasuti személyszallitds egy havi
normativ tdmogatasa 14,2 milliard forint volt. A fogyasztoi
arkiegészités 9,4 milliard forint — igaz, ez még igy is 2 milliard
forinttal kevesebb, mint a 2007. majusi tétel, ami viszont 65%-ban
annak kdszonhet, hogy majus 1. miatt 1,3 milliard forintot elére
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hoztak aprilisra. Lakastamogatasra havonta nagyjabdl 15 milliard
forintot forditott a kormanyzat a masodik negyedévben. Elérehoztak
a masodik félévrél a MAV 43 milliard forint érték(i termelési
tdmogatasat. A havi kamatkiadas 46 milliard forint volt a masodik
negyedévben. A négyes metrd épitésére aprilisban 4 milliard forintot
fizetett ki a koltségvetés.

Az éallamaddssag a 2007. év végi 65,9%-rél 2008 els6 negyedéve
végére 67,1%-ra bévilt, ami a masodik negyedév utan tovabb
novekedett 67,5%-ra. Aprilisban csak a forintban kibocsatott
adodssagallomany névekedett 305 milliard forint értékben, majusban
viszont a 282 milliardos tdbblet forintadossag mellett a kormany
Osszesen 350 milli6 svajci frank értékben bocsatott ki
devizakétvényt. igy nagyjabol havonta 3%-kal névekedett a masodik
negyedévben az addssag allomanyi értéke.

Az allamaddssag 2008 elsé negyedév végi allomanyanak 28,5%-a
kulféldi devizaban volt kibocsatva (elsésorban svajci frank és eurd).
Az elmult negyedév forinterdsddése jelentés mértékben atértékelte
az adodssagallomany és a kapcsolédéd adossagszolgalat ezen
részét. 2007 decembere és 2008 majusa kozoétt az arfolyam-
er6sodés kdvetkeztében 4%-kal értékel6dott le a kulfdldi devizaban
denominalt addssagallomany. A kormanyzatnak megfontolandé
lehet a deviza-allamaddssag rész csdkkentésén gondolkodnia, amit
mind a nem vart kdltségvetési bevételek, mind a forinter6s6dés
er6sen indokolhat (Iasd keretes irasunkat).

Az orszagkockazat a ndévekvd adossagallomany ellenére, talan
éppen a csokkend koltségvetési hianynak készénhetéen csodkkent,
ami az allamkotvények lefelé tolédott hozamgdrbéjében is
megmutatkozik.

Mire hasznaljuk fel a nem vart bevételeket?

Els6sorban az afa és a jovedéki ado bevételek terén az aremelkedések, tovabba a TB-jarulékok esetében a
foglalkoztatasi mélyponton valé tallendiilésnek és a gazdasag fehéredésének készénhetben folyt be eddig és
varhato tovabbra is a 2008-ra tervezett célszamokat meghalado jelentds tébbletbevétel. Hamar keriiltek olyan
gondolatok, amelyek ezt a lehetbséget az allamhaztartas révid tavi mozgasterének béviiléseként értelmezték.
Am, mivel a kéltségvetési tervezés kdzéptavu kell, hogy legyen, mér a 2009-es év 3,2%-os GDP-aranyos
deficit-célkitiizésére is gondolni kell.

Ennek fényében csak olyan felhasznalasi médot érdemes valasztani, ami mérsékli a j6vébeni kiadasokat, vagy
néveli a jovébeni adbbevételeket. A kiadast mérseéklé hatast egyértelmiien az allamaddéssag csdkkentésével
lehet elérni, hiszen ezzel mérséklbdik a havonta nagyjabol 47,5 milliard forint adéssagszolgalat, aminek
kértilbeliil 97%-a kamatfizetés. 2008 harmadik negyedévében kivalé alkalom adodik a deviza adéssagallomany
csbkkentésére a forint er6sédése kbvetkeztében. (Igaz, ez az er6sddés a devizas kamatterhek értékét és relativ
sulyat is csb6kkenti atmenetileg.)

A bevételi oldal névekedését eredményezé felhasznalas adocsbkkentés formajaban jelentkezhet, de csak és
kizarélag olyan médon, ami kbzvetleniil a vallalkozasok profithoz vagy bérekhez kapcsolodé adéterhét mérseékli,
hiszen ettdl varhaté némi gazdaségi élénkilés, és nbvekvd adodalap. Ennek sokkal bizonytalanabb a
kimenetele, mint az adéssagcsbkkentésnek, és semmilyen fogyasztashoz kapcsolodé adé mérséklése nem
indokolt, mert az csak tovabb torzitana az addrendszert az eddig is tulzottan preferalt fogyasztas javara,
tovabba torzitana a vilagpiacrol a nemzetgazdasagba érkezd, takarékosabb felhasznalasra 6szténzé jelzéseket,
amely k6zéptavu versenyképesség-romlasi kockazatokkal jarhat.

Elvileg létezik egy harmadik elfogadhaté megoldas is, nevezetesen, hogy a tobbletbevételeket az aktudlis
kiadasok fedezetére forditiak mérsékelve ezzel az allamhaztartas adéssagbol valé finanszirozasi igényét 2008-
ban. Ugyanakkor ez nem vinné kbzelebb a pénziigyik kormanyzatot a 2009-es hianycélhoz. llyen aron nem éri
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meg igazan tulteljesiteni sem a 2008-as hianycélt, mert Magyarorszag esetében, az elmuit évtized tapasztalqta
alapjan mar az is jelent6s piaci bizalomerésédést eredményez, ha képesek tartani a kitlizétt fiskalis célt. Igy
marad tehat az allamadéssag csékkentése, mint legjobb megoldas.

Varhat6 egyenlegjavulas a kovetkezé harom évben

5-1. tdblazat: Az allamhaztartas A 2008-as ESA-szemléletl allamhaztartasi hianyra vonatkozoan a
alrendszereinek egyenlege, 2008 GDP 3,8%-at kitevd értéket varunk. Ez alacsonyabb is lehet, ha a
(milliard Ft) tobbletbevételeket a folyo kiadasokra forditjak, viszont amennyiben
1LV, Evesi Eves nagyobb aranyu addssagtorlesztésre, akkor egy kicsivel magasabb
h6 ol6- prog- érték is adodhat. 2009-re elérhetének tartjuk a pénztugyminisztérium
tény  irdnyzat  nézis 3,2%-0s deficit-c{alk_it[]zését, de tovabbra is "hangsﬂlyo_zzuk, hogy
Kozponti ehhez a korabbi id&szakoknal er8sebb koltségvetési fegyelem
koltségvetés | 7830 -1117.6  -1072.9 szikséges, és még igy is vannak a magasabb hiany felé mutat
egyenlege kockazatok.
Elklonitett 2008 masodik felében és az azt kdvetd két évben is alapvetden a
alapok 54,3 4.9 5,0 TB jarulékok, a termelést terhel6 adok és az import energia és
egyenlege élelmiszer AFA-jan keresztiil varhaté a legnagyobb bevétel-
TB-alapok 67 20 128 ndvekedés. Kiadasi oldalrdl a szocialis — féképp nyugdijbiztositasi —
egyenlege ’ ' ' juttatdsok terén varhatd abszolut &sszegben jelentés nominalis
Teljes 7220  -11107 10807 névekedés, ami a 2007-es bazis 8-10%-anak felel meg. Tovabba a
egyenleg ’ ' ' kdzalkalmazotti  bérkifizetésre  vonatkozd  jelenlegi  tervek
Forrés: PM ismeretében az allamhaztartas bérkoltsége 2008-ban 5,5-6%-kal,
2009-ben 2-4%-kal fog névekedni.
5-2. abra: Allamhaztartasi A kormanyzati beruhazasok terén 2007-hez képest jelentds, 30-
hianymutatok 40%-os elmaradast varunk 2008-ra és 2009-re is, amit az igen
(GDP szazalékaban) alacsony 2008 els6 negyedévi adatra alapozunk. (2008 elsé
negyedéveben az allami beruhdzasok minddssze 104 milliard Ft-ot
% ESA-95 deficit tettek ki, ami a 2007-es éves beruhazasnak az 1/9 része.)
mmmm Blsédleges hiany %
12 = Allamaddssag (jobb) s Az éllamadéssag esetében lehetéséget ltunk arra, hogy 2009-ben
a novekv6é trend megforduljon, és 67%-ra mérsékiédjon. Az
8 6 adossagallomany GDP-aranyos szintjének csokkenésében amugy
jelentds szerepet jatszik a kilfoldi devizaban felvett kdlcséndk
4 64 forinter6sddés miatti atértékel6dése.
0 62 Szlkség van az adobevételi és a kiadasi oldal tovabbi atalakitasara
és az allamhaztartas konszolidalasara, az adobazis szélesitésére,
-4 60 tovabba a raszorultsagi elv érvényesulésének erfsitésére a
2005 2006 2007 2008e 2009 kiadasok tekintetében.

Ahogy azt keretes irasunkban kifejtettiik, az aremelkedésekbdl és a

Forrés: KSH és sajét el6rejelzés gazdasdgi aktivitdsbdl szarmazd bevételi tobbletet az dllamaddssag
csokkentésére kellene forditani, els6sorban a kilféldi devizaban
kibocsatott adossagallomany csokkentésére, amelyre kivalo
lehet&séget ad a forint er6sddése.
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6. Kulso egyensulyi folyamatok

2008 els6 negyedévében jelentdsen enyhiilt Magyarorszag kiilsé finanszirozasi igénye, elsésorban az
aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem javulé mérlege, illetve az EU-t6l érkezé tamogatasok révén. Az EU-
koltségvetéssel kapcsolatos tranzakciok novekvé aktivuma kovetkeztében a mar csak kisebb javulast
felmutaté kiilkereskedelmi egyenleg mellett is tovabb mérséklédhet a kiilsé finanszirozasi igény: 2008-
ban a GDP 3,3%-at, 2009-ben mar csak 3%-at éri el varakozasaink szerint.

6-1. abra: A kiils6 finanszirozasi igény
alakulasa

(GDP szazalékaban)

Foly6- és téketranszferek
Kereskedelm mérleg*

mm Jovedelmek

e K(ils§ finanszirozasi kapacitas
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Forras: MNB és sajat elérejelzés (e)

* Aru- és szolgaltatasforgalom

Kulsé finanszirozasi igény

A folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg egyiittes egyenlege 367
millié eurds hianyt mutatott 2008 els6é negyedévében, igy a
gazdasag un. felllrél szamitott kilsé finanszirozasi igénye csokkent
az el6z6 negyedévhez képest. A szezonalisan kiigazitott adat (729
millié eurd) a GDP 2,2%-anak felel meg. Ez mintegy hétéves
horizonton a legalacsonyabb szintet jelenti. Az alulrél szamitott
kiilsé finanszirozasi igény, vagyis a pénzigyi mérleg egyenlege
ugyanebben az idészakban 1375 millié eurdra rugott, ami a GDP
4,1%-a. Szintén kedvezd, hogy az alacsonyabb koltségvetési hianyt
a haztartasok megtakaritasai idén eddig tobbé-kevésbé fedezik,
amire szintén nem volt példa az utdbbi hét évben, és ami szintén a
kulsé egyensulyi helyzet javulasat vonta magaval.

A fizetési mérlegben az els6 negyedéves adatok az aruforgalom
javulo, pozitiv egyenlegét mutatjak, ami a szezonalis hatasoktdl
megtisztitottan eléri a 681 milli eurét. Mint mar a ndvekedési
fejezetben irtuk, az exportot a kedvezétlenil alakuld kilsé
konjunktura ellenére jelent6s dinamika jellemezte, amely viszont az
év hatralevé részében mérsékldédik majd. Valtozatlanul leginkabb a
gépek és szallitbeszkdzok termékcsoport kivitelének ndvekedési
Uteme a legmagasabb, azon belll is a hiradastechnikai termékek,
elsésorban a mobiltelefonok kivitele ugrott meg. A relaciokat
tekintve az EU-n kivuli orszdgokkal szemben ndvekedett
gyorsabban a kivitel (38%) de a behozatal is (24 %). Az egyenleg
azonban leginkabb az EU-val folytatott kiilkereskedelemben javult.
Ez utdébbi relacioban elsésorban az Uj tagorszagokkal folytatott
forgalom dinamikaja magas és a pozitiv egyenleg legnagyobb része
is ebbdl a relaciébol szarmazik (2008 januar-aprilis kdzott tébb mint
1,5 milliard eurd). A szolgaltatasforgalom fizetési mérlegben kozolt
adatai szintén kiviteli tobbletet jeleznek, amelynek értéke ugyancsak
magasabb az egy évvel ezelbttinél és a megel6z6 negyedévinél is
(szezondlisan kiigazitva 269 milli6 eurd). A tobblet féként az
idegenforgalomban keletkezett (294 millié eurds tébblet). A forint
er6sddése és a nyari szabadsagolasok miatt az idegenforgalmi
tobblet apadasa, tovabba az egyéb szolgaltatasok els6 negyedévi
hianya (71 millio eurd) alapjan el6revetithetd enyhe negativ
egyenleg 6sszességében a szolgaltatasforgalomnak a mult évinél
kisebb aktivumat jelzi el6re.

A jovedelem- és transzfermérlegben az adossaghoz és a nem-
adossag tipusu jovedelmekhez kapcsolodo kifizetések dsszege tobb
mint 2,1 millidrd eurdt tett ki az els6 negyedévben. Ez egybevag
el6z6 prognodzisunkkal, hiszen egyrészt az egyre nagyobb kilfoldi
adossagallomannyal, masrészt a jelentds kozvetlen kilfoldi
tékebefektetés-allomanyhoz kapcsolédéan a Magyarorszagon
megtermelt profittal kapcsolatban nének a kilféldre irdnyuld
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jévedelem-atutalasok. igy a 2007-es nett6 atutalas mértéke a GDP
7,9%-at érte el, s az idei évre tovabbi GDP-aranyos emelkedést
varunk, ami ezen a szinten maradhat 2009-ben is. A mdodszertani
valtozdsoknak koszdnhetd, hogy a munkavallaléi jovedelmek
elszamolasa jelentds aktivumot mutat. Ezzel szemben szintén
modszertani valtozas miatt jellemzi jelentds hiany (273 millié eurd) a
folyd transzferek egyenlegét. Itt szerepelnek a lakossag
viszonzatlan atutalasai és a kulféldi munkavégzéssel kapcsolatban
fizetett adok és jarulékok és onnan atutalt bérek.

A t6kemérlegben jelenik meg az EU-t6l érkez6 atutalasok nagyobbik
része. EI6z6 progndézisunknak megfeleléen, a 2007 egészére
jellemzé 1035 millié eurds aktivumot 2008 elsé negyedéveében egy
idéaranyosan nagyobb (795 millié eurds) tébblet kdvette, ami 2008
egészére az el6zd évinél jelentdsen nagyobb aktivumra enged
kovetkeztetni. Ennek a tendencianak a folytatdédasat varjuk 2009-
ben is.

Egészében véve folytatédik a kilkereskedelem (f6leg az
aruforgalom) és a transzferek egyenlegének javulasa, mig a
jovedelem-egyenleg nem valtozik jelentésen, bar az el6zb
id6szakokkal valé Osszehasonlitast a 2008 els6 negyedévétdl
érvényes modszertani valtozasok nehezitik. A gazdasag kulsé
finanszirozasi igénye jelentésen mérséklédhet az idén: a 2007. évi
4%-rol 2008-ban a GDP 3,3%-ara csdkkenhet. Ennek egyik eleme a
kereskedelmi mérleg javulasa, ugyanakkor a fizetési mérleg
egészének a GDP-aranyos deficitie nem valtozik. 2009-re a kiilsé
finanszirozasi igény 3%-ra torténd javulasa val6szinUsithetd.

6-2. abra: A finanszirozas szerkezete

(GDP szazalékaban)
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* Negativ érték az allomany névekedését jelenti

A finanszirozas szerkezete és a kulfoldi adéssag

2008 els6é negyedévében 292 milli6 eurds kozvetlen kilfoldi
tékebefektetés valdsult meg tulajdonosi részesedés formajaban,
Ujrabefektetett jovedelem formajaban pedig 1366 millié eurd. Az
egyéb téke (tulajdonosi hitel) egyenlege nettd kiaramlast jelez, 864
millié eurd értékben. Ezeknek a tételeknek az eredbjeként a
Magyarorszagon  megvalositott  0sszes  kdzvetlen  kilfoldi
tékeberuhazas 793 millio eurdt tett ki, amely nagyjabol megfelel az
eléz6 év azonos id6szakanak, azonban az Ujrabefektetett jovedelem
szambavételének 2008 elsé negyedévétdl tortént valtozasa
(amelynek eredményként nagyobb az éves teljes visszaforgatasbol
az elsé negyedévhez allokalt 6sszeg) azt jelezhetné, hogy az idén a
2007-esnél némileg kisebb kozvetlen kilfoldi tékebefektetésre

szamithatunk. A feltételezett csokkeneést ugyanakkor
kompenzalhatja a Mercedes kecskeméti nagyberuhazasa és a
vallalatot  kovet6  befektet6k  tovabbi  beruhazasai. Igy

Osszességében, 2007-hez hasonloéan, a GDP 4%-a korili, mintegy
4.4 millidrd eurd kordl lehet az éves bearamlas 2008-ban.

A rezidensek kulféldi befektetéseit tekintve ennek végleges 6sszege
344 millié eurd volt az els6 negyedévben, ami alacsonyabb, mint
2007 barmelyik negyedévének értéke. Részvény és tulajdonosi
részesedés formajaban 84 millié eurd volt a kiaramlas, a jelentds
kilfoldi  befektetés-allomanyhoz  kapcsolodéan ennél joval
szamottevébb az Ujrabefektetett jovedelem, amely 342 millié eurdt
ert el. Az egyéb tékemozgas egyenlege 82 millié eurds nettd
Magyarorszagra tortén6 bearamlast mutatott. Az alacsonyabb elsé
negyedéves érték ellenére a kifelé iranyuld befektetéseket jellemzé
erds koncentracié miatt varhatd, hogy egy-egy nagyobb projekt az
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6-3. abra: A kiils6 adéssag alakulasa
(GDP szazalékaban)
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év végéig kompenzalja az els6 negyedév alacsonyabb értékét, és
Osszességében 2007-hez és 2006-hoz hasonléan 3 milliard eurd
koruli éves adat varhatd, ami a GDP 2,7 %-anak felel meg. Nem
valtoztat ezen érdemben az sem, hogy az OTP lehetségesnek
tartja, hogy megvalik egy-két kilfoldi leanybankjatél, mivel tervei
szerint az igy felszabadulé forrasokat a tobbi kulféldi
érdekeltségénél fekteti be.

A portfoli6  befektetéseknél tovabb nétt 2007 negyedik
negyedévéhez képest a magyar befekteték kulfoldi
részvényvasarlasa, 521 millié eurd értékben. A kilféldiek viszont
Ujra felfedezték” a magyar részvényeket, és 989 millié eurd
értékben vasdroltak nettd modon beldlik. A kotvények és egyéb
eszkézokbe aramld portfolio-befektetések a magyar befektetdk
kulfoldi érdekl6désének ersoddését, a kulfdldiek magyarorszagi
papirok iranti érdeklédésének valtozatlansagat mutatjak: az elébbi
152 milliés kidramlast, az utébbi 983 milli6 eurés bedramlast
eredményezett az elsé negyedévben.

Az el6z6 negyedév végéhez képest enyhén nétt a jegybanki
tartalékok értéke, 16,4 milliard eurdrodl 16,8 milliard eurdra. A bruttd
kilfoldi adéssagallomany Osszevetését a megel6z6 negyedév veégi
adattal neheziti, hogy itt is jelentds mddszertani valtozas tortént: az
anyavallalattal kapcsolatos t6kemozgasok mellett 2008 elsé
negyedévétdl a leanyvallalatok koézotti t6kemozgdst is szamba
veszik — ez megfelel a nemzetkdzi eldirasoknak. Az Uj médszertan
alapjan a brutté kulféldi adéssagallomany (a pénzigyi derivativak
allomanya nélkil) 101,3 milliard eurdt tett ki 2008 elsé
negyedévének végén, mig a nettd 49 milliard eurdén allt (GDP-
aranyosan 48%). A mddszertani valtozasoktdl eltekintve viszonylag
alacsony volt az allomany noévekedése. Részben annak
készdnhetéen, hogy az els6 negyedévben a nem addssaggeneralo
tékemozgasok kozel 1,7 milliard eurd nettdé bearamlast mutattak,
mikézben az addssaggenerald finanszirozds sorain (a hibak és
kihagyasok egyenlegét is idevéve) kozel 900 millid6 eurd nettd
kiaramlas tortént. Az év egészében azért ez utdbbi jellegi
finanszirozas lesz a dominans, viszont a forint er6sédése miatt az
eurdban kifejezett folydo aras GDP markansan ndévekszik, igy bar
2008 végére a bruttd kulféldi addssagallomany elérheti a 107
milliard eurét, az csak a GDP mintegy 96%-anak felel majd meg. Ez
a mutat6 2009-re 93% ala cstkkenhet.
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