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Osszefoglal6

Dramaian romlik kiils6 koérnyezet a
hitelvalsag miatt, egyelére nem latszik
a mélypont

Emiatt a zsenge hazai fellendiilés is
elsorvad: Gjabb lassulas kovetkezik,
és recesszio sem zarhato ki

A munkanélkiiliség ismét emelkedik, a
realkeresetek jovore legfeljebb
stagnalnak

Bar a dezinflacio kedvezden halad, a
forint arfolyama kockazatot jelent, és a
befektetéi bizalmatlansag miatt késik a
kamatcsokkentés

A koltségvetésben maradt tartalék a
hiany tovabbi csokkentéséhez, am
ismét elmaradnak a szerkezeti
reformok

Kissé né a kiils6 finanszirozasi igény

A vilaggazdasagi folyamatok alapvetéen rajzoljak at a magyar
gazdasag jovéjéerél alkotott képiinket. A globalis pénzigyi valsag
szeptember-oktéberben sulyosbodott, amely befekteték kockazati
étvagyanak visszaesését, a finanszirozasi lehetéségek szlikllését
eredményezte. A f6 exportpiacaink lassulnak, Nyugat-Eurdpara
recesszio var, melynek mértéke egyelére ismeretlen. Az bizonyos,
hogy a kiilsé kereslet nem lesz képes tovabb huzni a magyar
gazdasagot. Egyedili pozitivum az olaj, az élelmiszerek és mas
nyersanyagok aresése, amely a hazai dezinflaciot is segiti.

Bar a nyari hénapokban még a gazdasag lassu talpraallasat
mutattak a statisztikdk, a hitelkinalat és a kulsé kereslet
besziikilése dramaian rontja a ndvekedési kilatasokat.
Felhasznalasi oldalon a lakossagi fogyasztas ugyan tuljutott a
mélyponton, de nem lesz képes huzni a ndvekedést. A
beruhazasokat a hitelsziike, a romlo kilatasok és a koltségvetés
mozgasterének csokkenése fogja vissza, mig a nettdé export
novekedési hozzajarulasa az export visszaesése miatt negativba
valt 2009-ben. Az idei év 1,7%-0s nodvekedését jovére még
szerényebb 1,1% kdvetheti. S6t, mivel a nemzetkdzi valsag
mélypontjat egyel6re nem latjuk, még a recesszié sem zarhatd ki.

A realgazdaséagi problémak a munkapiacon is éreztetik hatasukat. A
munkanélkilliség az év elsd feléeben még mérséklédott — igaz,
csokkend foglalkoztatas mellett. Az el6ttiink allé idészakban viszont
a munkanélkiiliségi rata elérheti, s6t meghaladhatja a 8%-ot, mig a
realkeresetek 2009-ben legfeljebb stagnalnak majd.

A nyersanyagarak csoOkkenése és a gyenge belsd kereslet
hozzajarul a dezinflacié folytatdédasahoz, mely a legutébbi idészakig
a vartnal gyorsabb Utemben zajlott. Amennyiben a forint arfolyama
visszatér a 250 Ft/eurd koérlli szinthez, az inflacié tGteme 2008-ban
atlag 6,3%, 2009-ben pedig 3,8% lehet; 260-270 Ft/eurd korli
arfolyam esetén ennél 0,2-0,4 szazalékponttal magasabb lehet a
jové évi Utem. Bar az inflacié kedvezden alakul, a pénzigyi valsag
és Magyarorszag sérlulékenysége miatt idén még nem varunk
jegybanki kamatcsdkkentést — ez 2009-ben kezdédhet meg.

A koltségvetés 2008-ban is a konvergencia-palyan maradt, sét volt
benne annyi tartalék, hogy a befektetéi bizalom erdsitésére
leszallitsak az idei és jovd évi hianycélt. Bar a koltségvetés
atdolgozas alatt all, elképzelhetének tartjuk az idei 3,4% utan akar a
tervezettnél kissé jobb, 2,8%-0s hiany teljesitését is 2009-ben. Bar a
koltségvetési felelésség intézményrendszere ersddhet, tovabbra is
hianyoljuk azokat a kiadasi oldali illetve addreformokat, amelyek a
gazdasag potencialis ndvekedési temét emelhetik.

Az export visszaesése miatt a kereskedelmi mérleg aktivuma 2009-
ben c¢sdkken. Béar az orszagban mikédd kalfoldi  cégek
jovedelmezdsége mérseklédik, a bizonytalansag miatt erételjesebb
profit-repatrialasra szamitunk, és dragul az addssag tipusu kulsd
finanszirozas. igy a kiilsé finanszirozasi igény a 2008-as javulas
utan jévére ismét nd majd, a GDP 3,3%-aig. Emiatt a brutté kalfoldi
adodssag is tovabb emelkedik, megkdzelitve a GDP sszegét.
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F6 makrogazdasagi mutatok, 2006-2009

2006 2007 2008e 2009e
GDP folyoaron (milliard Ft) 23795 25 406 27 400 28 800
GDP novekedés (valtozatlan aron, %) 3,9 1,3 1,7 1,1
- Lakossagi fogyasztas 1,9 -1,9 0,5 0,9
- Kbzosségi fogyasztas 5,8 -3,1 -1,2 1,0
- Brutto alléeszkoz-felhalmozas -2,5 0,1 -0,5 1,5
- Export 19,0 14,2 9,4 3,0
- Import 14,7 12,0 8,9 3,5
Munkanélkiliségi rata (%) 7,5 7,4 7,8 8,0
Real ULC (%) 1,7 1,2 -2,1 0,0
Eves atlagos inflacio (%) 3,9 8,0 6,3 3,8
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 8,00 7,50 8,50 7,00
3-hdénapos benchmark hozam (%, év vége) 7,93 7,45 8,30 7,30
10-éves benchmark hozam (%, év vége) 6,71 7,08 7,80 6,70
Forint / euro (éves atlag) 264,14 251,31 250,58 252,50
Forint / eurd (év vége) 252,30 253,35 251,13 250,00
Allamhaztartasi egyenleg’ / GDP (%) -9,2 -5,5 -3,4 -2,8
Allamadéssag / GDP (%) 65,5 65,9 66,6 67,2
Kiilker. mérleg / GDP? (aruk és szolgaltatasok, %) 0,4 2,5 2,8 1,6
Kiilsé finanszirozasi igény / GDP? (%) -5,3 -4,0 -3,1 -3,3
Brutto kiilféldi addssag / GDP? (%) 90,5 96,9 97,8 99,9

Megjegyzés: e = elérejelzés, ' ESA-95 szerinti egyenleg; 2 Euréban kifejezett adatokbol képzett hanyadosok
Forras: KSH, MNB, PM, Eurostat és sajat elérejelzések
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1. A kulso kornyezet alakulasa

Az elmult hetekben a pénziigyi valsag sulyosbodott. Bar a meghirdetett allami mentdéakciok némi
megnyugtatassal szolgaltak a piacok szamara, a rendszerszintli kockazatok magasak, és a feltorekvé
orszagok sebezhetésége is nagy. A pénziigyi valsag mélyiilésével a vilaggazdasag — és kiilonésen
Eurépa — novekedési kilatasai is jelentdsen romlottak. A kiiszobon allé recessziobol valo helyreallas
varhatéan lassu és fokozatos lesz. A realgazdasagi problémak miatt a nyersanyagarak mérséklédnek,
ami tovabb enyhiti az inflacios kockazatokat.

Pénzpiaci panik szeptember-oktéberben

A globalis pénziigyi valsag el6z6 elbrejelzésiink (julius eleje) o6ta

sulyosbodott, és a vildggazdasagi kilatdsok meghatarozo

1-1. &bra: Bankko6zi kamatok és az tényezbjévé valt. Ezért a szokasostdl eltéréen a pénzugyi
eurd-dollar arfolyam 2008-ban folyamatokkal kezdjik a kilsé kérnyezet ismertetését.

3MUSD LIBOR (bal) A nyari honapokban egyre bizonytalanabba valt a két amerikai
=== 3M Euribor (bal) kormanyzati hatteri jelzaloghitel-refinansziroz6, Fannie Mae és
EUR/USD (jobb) BURUSD  Freddie Mac helyzete a subprime jelzalogpiacon elszenvedett

6 16 veszteségeik miatt. Az amerikai kormanyzat szeptember 7.-én
jelentette be kimentésiket az amerikai jelzdlogpiacon betdltott

5 - J alapvetd szerepuk miatt. Ezzel egyidejileg a Lehman Brothers
v\"'_ﬂ"_'_ - 1.5 befektetési bankot engedték csédbe menni (a bank szeptember 14.-
én kért csédvédelmet). E Iépés célia a moralis kockazat elleni

fellépés volt." Am az amerikai hatésagok tdbb szakért§ szerint

- 14 elszamitottdk magukat, mert a Lehman bukasa megrengette a
pénzigyi rendszerbe vetett bizalmat. Szeptember 16.-an mar az

AIG biztositét kellett kimentenie az amerikai allamnak 85 milliard

2 1.3 dollarnyi hitellel. Az AIG a credit-default swap piac kozponti
JJ FMAMUJ J A SO szerepl6je volt, ezért bukasa vilagszerte sulyos veszteségeket
okozhatott volna. Raadasul az AIG kb. 300 milliard dollar értékben
bocsatott ki eurdpai bankok részére t6kemegfelelésiiket szolgald
derivativakat — tobbek kdzt emiatt terjedt &t a biztositéval szembeni
bizalmatlansdag az eurdpai bankokra. A partnerkockazat
befagyasztotta a kotvény- és pénzpiacokat, igy a bankok
szolvenciaja és likviditasa is veszélybe kerilt. Az USA-ban és
Nyugat-Eurépéban tobb bank ment csdédbe vagy szorult allami

%

Forras: Cbonds.info

1-2. abra: Kétvényhozamok 2008-ban

10Y UST (bal) kimentésre.
% === 10Y Bund (bal) bP A pénzpiaci panik VEQiasEna D « _—
EVBH+ (jobb) pénzpiaci panik végigsoport a vilagon: a befekteték kockazati
5 700 étvagya szinte nullara csokkent, tdmegesen szabadultak feltorekvé
|ﬁ 60q Orszagbeli eszkozeiktdl, hogy amerikai allampapirokba fektessék
45 | pénziket. Ez lenyomta utobbiak kamatat, illetve a feltorekvé
' 500 orszagok kockazati prémiumat jelz6 EMBI+ index az egekbe

‘p 400 SZOKOtt.

4\\(\ 300 TObb jegybank, féként a Federal Reserve a likviditashiany
L4 enyhitésére kiterjesztette hitelezési tevékenységét. Oktdber 8-an a
3.5 - 200 Fed, az Europai Kdzponti Bank, és a Bank of England koordinalt 50
100 bazispontos meglepetésszeri kamatcsokkentést hajtott végre,
5 melyhez vilagszerte tobb jegybank csatlakozott. E 1épésre azért is

nyilt mozgastér, mivel a kozelgd recesszié és a csdkkend olajar

JFEMA MUY JAS hattérbe szoritotta az inflacids kockazatokat.

Forras: Cbonds.info A bankrendszer megmentésére a Fed és az amerikai

! A pénzugyi intézmények a ,biztos kimentés” reményében tulzott kockazatot vallalnak, ami ndveli a kimentés sziikségességének esélyét.
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pénzigyminisztérium kozbésen dolgozott ki programot (TARP —
Troubled Asset Relief Program): eszerint az amerikai allam két év
alatt 700 milliard dollar értékben vasarolhat a bankoktdl problémas
eszkdzoket. A programot a Kongresszus el6szor elutasitotta, ami
tézsdei panikhoz vezetett; kiegészitett valtozatat oktdber 3.-an
elfogadtak. A program tébb szakért6tdl kapott kritikat azért, mert
nem a bankok feltGkésitésére koncentral (ami a problémak egyik
alapvetd oka), ezért az allami forrdsok egy részének szabad
felhasznalasi lehetéségét kihasznalva az amerikai
pénzugyminisztérium mar ezt is mérlegeli.

Az Egyeslult Kirdlysagban kidolgozott mentécsomag ezzel szemben
a bankok t6kéhez jutasat segiti 50 milliard fontnyi kézvetlen allami
részesedés-vasarlassal, 200 milliard font likviditdsnoveld jegybanki
hitellel és ugyanekkora dsszegl bankkézi hitel-garanciavallalassal.
Hasonléan tékeemelésrél és a bankkdzi hitelek garantélaséarol
hatarozott Németorszag és Franciaorszag is 500 illetve 360 milliard
euro értékben.

Koordinalt, nemzetek feletti eurépai mentécsomagot nem dolgoztak
ki. Egyeduli koz0s intézkedésként az  Eurdpai Unid
pénzugyminiszterei oktdber 7.-én megallapodtak a betétbiztositasi
limit minimum 50 ezer eurdra vald altalanos emelésérdl, de tdbb
orszag (pl. Dania, Gérégorszag, Németorszag és részben irorszag)
korlatlan betétbiztositast is vallalt. Az eddig bajba jutott bankokat (pl.
Dexia, Fortis, Hypo Real Estate) is az érintett nemzeti kormanyok
tékésitették fel. Az ,egymasra licitald” nemzeti 1épések kockazata,
hogy a nagyobb garanciat kinalé orszagok elvonhatjak masoktdl a
megtakaritokat, ndvelve ott a bankok sebezhetéségét. Masfeldl a
garanciavallalas a koltségvetés potencialis terheit is néveli, ami
széls6séges esetben (pl. Izland) akar az allamadodssag kockazati
megitélését is ronthatja.

Bar a gazdasagpolitikai valaszok nemzetkdzi koordinalasa hianyos
volt, toébb 1épést is értek szakmai kifogdsok, illetve rovid tavon alig
hatottak a piaci hangulatra, e jelentés megjelenésekor ugy tlnik,
Osszességében mégis képesek voltak megfékezni a panikot. A
pénzugyi rendszer dsszeomlasanak kdzvetlen veszélye igy elharult,
bar a rendszerszinti kockazat tovabbra is magas. A piaci
nyugtalansagot azonban tovabb flitik a kiiszébonalld recesszidval,
valamint a feltorekv® orszagok (kdztik Magyarorszag)
sebezhetfségével kapcsolatos félelmek és bizonytalansagok.

A vartnal erételjesebb vilaggazdasagi lassulas

A vartnal mélyebb és tartésabb hitelvalsag jelents redlgazdasagi
aldozatokkal jar majd. Az amerikai és nyugat-eurdpai bankrendszer
forrasbevonasa rendkivil nehézzé valt, ami a hitelezés
lassulasahoz vezet. A fokozdédd makrogazdasagi bizonytalansag
visszaveti a fogyasztasi és beruhazasi kedvet mind a fejlett, mind a
fejl6édé orszagokban. A sulyosbod6 pénziigyi valsag miatt egyre
valészinibb, hogy a lassulas elhuz6do lesz, és kuldndsen 2009-re
nyomja ra bélyegét. A vilaggazdasagi ndvekedés a korabbi évek 5%
korili mértékérél idén 4% ala, jévore akar 3%-ig csokken.

A f6 ndvekedési kockazat jelenleg a pénziigyi rendszer valsaganak
sulyosbodasa illetve elhuzédasa, amely a hitelezés tartos
beszlkilésén keresztil veti vissza a fogyasztasi és beruhazasi
keresletet. A feltorekvé orszagokat eddig kevésbé érintette a
pénzlgyi krizis, de a kockazati étvagy csdkkenése rontja kulsd
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1-1. tablazat: Novekedési kilatasok
jelentés gazdasagi centrumokban

2007 2008 2009

Vilag 50 39 39
USA 2,0 1,6 0,1
Eurd-6vezet 2,6 1,3 0,2
Németorszag 2,5 1,8 0,0
Japan 2,1 0,7 0,5
Kina 9,3 7,9 6,9
Oroszorszag 8,1 7,0 55

Forras: IMF World Economic Outlook,

2008. oktober 8.

finanszirozasi lehet6ségeiket, és a valsag fert6zésszerl
tovaterjedésének veszélyét is felveti.

Europan kiviili gazdasagi centrumok

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga mind kozelebb sodrodik a
recesszidhoz. Bar az amerikai GDP a masodik negyedévben még
0,7%-kal bévilt, a National Bureau of Economic Research (NBER)
altal a recessziok definialasahoz hasznalt 6sszes tébbi indikator
hanyatlik. A masodik félévben mar nagy valészinliséggel negativba
fordul a ndvekedési Utem. S6t az ingatlanarak tovabbi esése és a
pénzlgyi valsag elhuzédasa esetén az atlagosnal hosszabb, akar
2009 egészeén keresztl tartd recesszié sem zarhato ki.

A japan gazdasag a masodik negyedévben 3% évesitett Gtemben
zsugorodott, és 2008-09 egészében is csak 0,5% koruli, a
potencidlistol messze elmaradd ndvekedés varhaté. A bels6
kereslet névekedési hozzajarulasa nulla kérdli, egyedil a feltérekvd
azsiai piacokra iranyulé export ad lendiletet a gazdasagnak. Kina
az elsd félévben még 10,5%-kal nétt a robusztus beruhazasoknak
és fogyasztasnak kdszonhetéen, de az exportkildtasok romlésa és a
magasabb inflaci6 miatt folytatédik a lassuldas, és az éves
ndvekedés idén és jovére is 10% alatt marad.

Eurdépa

Eurépa a vartnal erbteljesebben lassul, és a helyreallas is jobban
elhuzédik majd. A masodik negyedévben negativ ndvekedést
produkalt Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag, mig az
Egyesult Kirdlysag és Spanyolorszag is alig maradt pozitiv
tartomanyban. Az elmult negyedévekben elsésorban az erés eurd,
az emelked6 inflacid és a gyenge fogyasztéi és Uzleti bizalom
fékezte Nyugat-Europat. Az ingatlanpiac visszaesése a nagy
gazdasagok koziul elsésorban az Egyesilt Kiralysagot és
Spanyolorszagot érinti. Bar a vallalati szektor pénzigyi helyzete
egyelére kedvezé, a banki finanszirozas relative nagy jelentésége
és a romlé gazdasagi kilatasok miatt a beruhazasok gyengék
maradhatnak. A magyar export kdzel harmadat felvevé német
gazdasag élesen lassul, a 2007. évi 2,5% utan idén 2% alatti, jovére
zéré novekedés varhaté. Az importkereslet gyenglilése a kelet-
k6zép-eurdpai orszagokat is érzékelhetéen fékezi, bar ndvekedésiik
igy is atlag feletti lesz majd (2009-ben 4-6% kozti), azaz a
realkonvergencia lassabb ndvekedési titemek mellett is folytatédik.

Az EU-n kivll is lassulasra szamitunk. Jelentds eurépai
kereskedelmi partnereink koézul Ukrajna pénzigyi rendszere is
komoly nehézségekkel szembesiil, mig Oroszorszagot a gyengulé
exportbevételek és a bankrendszer gondjai fékezhetik. Az ukran
ndvekedés az idén varhatd 6% feletti mértékrdl jovére 2-3% kdzé
sullyedhet, az orosz gazdasagpedig 7%-rol 5,5%-ig lassulhat az IMF
szerint.

Mérsékl6doé nyersanyagarak

A kbolaj ara 2008. junius-juliusban tet6zott, az é&tlagos ar
hordonként 130 dollar felett jart e két honapban. Azdéta a
folyamatosan romlo vilaggazdasagi kilatasok miatt mérsékl6dott az
olajar, és oktober elején ismét 90 dollar kordl jar. Az International
Energy Agency legdfrissebb el6rejelzésében a korabbi 0,8% helyett
0,5% éves kereslet-bovulést var 2008-ban, és 0,8%-ot 2009-ben.
Mivel a vilaggazdasagi kilatasok az elbrejelzés 6ta tovabb romlottak,
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1-3. abra: A kéolaj és olajszarmazékok
aranak alakulasa
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Megjegyzés: spread = ARA spot ar — Ural
mediterran spot ar. Forras: EIA

1-4. abra: Nyersanyagok vilagpiaci
aranak alakulasa
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ezért e szamokat inkabb fels6 korlatként érdemes tekinteni. Az
OPEC-en kivuli kindlatot a Mexikdi-6bol hurrikanjai korlatoztak, mig
az OPEC szeptember 9.-i talalkozéjan a jelenlegi kitermelési kvotak
fenntartasa de szigorubb betartasa mellett dontétt. A kdvetkezé,
rendkivili talalkozét november 18.-ara hivtak 6ssze. Nem zarhato
ki, hogy a vilaggazdaséagi lassulds és az olajexportéroket is érint6
pénzpiaci nehézségek miatt az olajar stabilizalasara térekszik majd
a szervezet akar a kvotak csokkentésével is.

Az olajpiac strukturalis feszlltségei (motorbenzin béség, dizel
szUkdsség) fennmaradtak, bar enyhllnek. Ezt a csokkend, de
tovabbra is kimagaslé dizel spread is jelzi. Emiatt, valamint a forint
gyengllése és volatilitasa kdvetkeztében az Gzemanyag-termékek
hazai ara csak késleltetve lesz képes kovetni a vilagpiaci olajar-
trendeket. A foldgaz beszerzési koltségek az olajar és a forint
arfolyam stabilizalédasa esetén 2008-ban 0Osszesen 53%-kal
emelkednek, de 2009-ben atlagosan mar nem nének tovabb.

Az olajhoz hasonldéan az élelmiszerek és fémek vilagpiaci arai is
lejtmenetbe keriltek az elmult honapokban, mig a korabban
visszafogottan emelkedd mez6gazdasagi nyersanyagok dragulasa
is visszajara fordult. Az élelmiszerar-csdkkenés elsdsorban a
gabonaféléknek kdszdnhetd, mig a rizs és a husfélék arcsdkkenése
eddig mérsékeltebb volt. A tavalyinal lIényegesen jobb termésnek
kdszbnhetéen a meérséklédés a kovetkez6 hdnapokban is
folytatédhat, igy az élelmiszerekben rejl6 inflaciés nyomas
folyamatosan enyhl. A csdkkené nyersanyagarak ugyanakkor tébb
feltbrekvd gazdasag novekedési kilatasait rontjak, ami
makrogazdasagi sebezhetéségliket is ndveli.
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2. Gazdasagi novekedeés

A globalis pénziigyi valsag kiteljesedésével a magyar gazdasag amugy sem fényes novekedési kilatasai
nagyon borussa valtak. A pénzpiacok kiszaradasa és a pénzintézeti szektor komoly nehézségei
kovetkeztében a kiilsé konjunktura teljesen 6sszeomlott, és a belfoldi kereslet felivelésének esélye is
semmivé foszlott. Még a recesszio sem kizarhato, hiszen egyelére a valsag mélypontja sem latszik. A
szinte naponta valtozé viszonyok alapjan jelenleg a magyar gazdasag 2008. évi novekedési utemét
1,7%-ra, a 2009. évit mindossze 1,1%-ra varjuk.

2-1. dbra: Hozzaadott érték a
versenyszektorban
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

Yo~ emm—nar Paci szolgaltatasok %

2005 2006 2007 2008

Forras: KSH (szezonélisan kiigazitott adatokbdl)

A pénzigyi valsag megfojtja a zsenge fellendulést

2008 masodik negyedévében a GDP 2%-kal bévult 2007 azonos
negyedévehez képest, és szezonalis ingadozasoktél megtisztitva
0,6%-kal nétt az idei év els6 negyedévéhez viszonyitva. Mindez
aldtdmasztani latszott a magyar gazdasag ndvekedésének mar
korabban feltételezett élénkilését.

A ndvekedési palyat azonban Magyarorszag esetében is teljesen
atrajzolja, hogy a mar tdbb mint egy éve kibontakozott — eleinte
féként Amerikara lokalizal6do — pénzlgyi valsag az elmult napokban
teljes erbvel berobbant az eurdpai pénzpiacokra is. Nyomaban a
bankszektor megingasa, a befekteték panikszerii eladasai jarnak,
amelyek olyan er6s likviditassziikéhez vezettek, hogy az mar a
realgazdasagot sem hagyja érintetlenil. A befektetésekhez
szikséges forrasok elapadasaval mindenhol a gazdasagi
ndévekedés erbs lassulasa varhatd, igy a kulsé konjunkturara
alapozott magyar exportnOvekedés nem folytatodhat. A
valsaghelyzetben a hazai beruhdzasok sem élénkulhetnek, raadasul
az orszag kulsé sebezhetéségeét enyhitendd ujabb allamhaztartasi
szigoritasok is varhatdk, melyek a belfoldi kereslet kibontakozasat
ugyancsak visszavetik.

Termelés

A ,jo” hireket, sajnos, roviden el lehet intézni: egyedil a
mezb&gazdasagi termelés az, amely jelentés ndvekedést mutatott fel
a masodik negyedévben. A hozzaadott érték 33%-kal volt
magasabb mint 2007 masodik negyedévében. Emdg6tt azonban
els6sorban a tavalyi, aszalyoshoz képest lényegesen kedvez&bb
id6jaras huzodik meg, és lényegében nem tortént mas, mint hogy
harom év folyamatos hanyatlasa utan a mezégazdasag lényegében
visszatért a 2004. évi termelési szintre. A tovabbi bdévulésnek
azonban mar nincsenek ilyen extern lehet6ségei, igy a tovabbi
bdviulés mértéke behatarolt, vagyis ez alighanem csak egy egyszeri
ment8dv a magyar gazdasagi ndvekedés szamara.

A kllsé kereslet masodik negyedévben tapasztalt erés
lefékez6désével a magyar ipari termelés lendiilete is megtorpant. A
hozzadott-érték ugyan 2007 masodik negyedévéhez képest még
4,2%-0s novekedést mutatott, szezondlis ingadozasoktol
megtisztitva azonban 2008 elsé negyedévéhez viszonyitva mar
stagnalt. Az ipari termelés havi adatai juliusban mar csak 0,6%-os
novekedést, augusztusban pedig 5,9%-0s visszaesést jeleztek az
el6zb év azonos idészakahoz, és jél tetten érhet6 az adatokban az
exportértékesités lassulasa. Az Uzleti varakozasok enyhébb romlasa
szeptemberben még csak az el6szele a kilatdsok lényeges
romlasanak, hiszen az adatfelvétel még azel6tt tortént, hogy a
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2-2. abra: Hozzaadott érték az

épitdiparban és a mezégazdasagban
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

%
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Forras: KSH (szezonalisan kiigazitott adatokbdl)

2-3. abra: A haztartasok fogyasztasa

és a kiskereskedelmi forgalom

(valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest)

%

— Haztartasok fogyasztasa
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nemzetkdzi pénzpiaci valsag oktdber elején a hazai pénzpiacokra is
teljes erdvel lecsapott volna.

A jo6részt a belfoldi keresleten alapuld piaci szolgaltatasok
hozzaadott-értéke a masodik negyedévben éves alapon visszaesett,
ha csak szerény mértékben is (0,2%-kal). Negativ értékre még
egyaltalan nem volt példa ebben az id&sorban amidta a
GDP adatokat negyedéves gyakorisaggal kézli a KSH. A visszaesés
féként a kereskedelemhez, valamint a pénzigyi és ingatlannal
kapcsolatos szolgaltatasokhoz kapcsolodik. Ezekbdl az adatokbdl
végképp kezd egyértelmlvé valni, hogy a belféldi keresletben nem
indult meg az a felivelés, amelyet tobben is a 2007. évi gazdasagi
visszaesést kovetd korrekcid hajtéerejének vartak. A harmadik
negyedévben valamint az oktober elején bekdvetkezett fejlemények
miatt pedig tovabbi gyengulést varunk a szolgaltatasok hozzaadott
értékében.

Amint arra az el6z8 (nyari) negyedéves elbrejelzéslinkben utaltunk,
az épitdipari hozzaadott-érték elsd ranézésre valéban kedvezben
alakult a masodik negyedévben: a szezondlis ingadozasoktol
megtisztitott idésor 2,6%-os ndvekedést mutatott az elsé
negyedévhez képest. Ugy nézett ki tehat, az épitSipar kimaszhat a
mély godorbél, amelybe féleg az allami beruhazasok elmaradasa
valamint a lakasépitések csdkkend volumene taszitotta. Az
épitbipari termelés havi adatainak elemzése azonban azt mutatja,
hogy a szektor zsugorodasa még nem ért véget. Sé6t, a pénzpiaci
valsag eredményeként az amugy is folytonos finanszirozasi
gondokkal kiizd§ agazat olyan nehéz helyzetbe kertl, amely akar
tdmeges leépitésekhez és vallalkozasok nagy szamban torténd
megsziinéséhez vezethet. Ezt csak részben ellensulyozhatja, hogy
sok épitSipari vallalkozas a kulpiacokon keres (és részben mar
talalt) lehet6ségeket.

A kozigazgatasi jellegli és kodzdsségi szolgaltatasok 2008 elsé
felében ugyan mar enyhébb bdvilést mutattak. Mivel azonban a
pénzigyi valsag eszkalalodasaval az orszag kilsé
sebezhetfségének gyors enyhitésére van szikség, a koltségvetési
hiany csodkkentését biztositdé tovabbi allamhaztartdsi |épések
varhatok (részben mar bejelentésre is kerlltek), melyek
kdvetkeztében az emlitett javulas tiszavirdg-életlinek bizonyulhat.

Felhasznalas

Az el6zb6 év azonos idészakahoz viszonyitva a lakossag végsé
fogyasztasa a masodik negyedévben 1,2%-kal bévilt ugyan,
figyelembe kell venni azonban, hogy ez a tavalyi rendkivil gyenge
adat kovetkeztében jorészt bazishatasra, nem pedig a fogyasztas
tényleges élénkiilésére vezethetd vissza. Az inflacio lassulasaval
ugyan mar tapasztalhaté egy roppant szerény mértéki
realjovedelem-névekedés, ez azonban kevés a korabban vazolt
fogyasztas-élénkiiléshez. A realjovedelem tovabbi bdviilése pedig
aligha varhato, hiszen a globalis pénzpiaci valsag kdvetkeztében
olyan &llamhaztartasi korlatozdsok varhatok, amelyek inkabb a
realbérek stagnalasa vagy akar ujbdli csOkkenése iranyaba
mutatnak. Raadasul — ugyancsak a pénzulgyi valsag eredményeként
— most mar egészen bizonyosan nehezedik a lakossag fogyasztasi
célu hitelfelvétele (kiadvanyunk irasanak idejéig maris tébb
kereskedelmi bank jelezte, hogy ledllita a deviza alapu
hitelnyujtast), igy a korabban latott mértékben fogyasztas-
kisimitasra sem lesz mar lehetdség. Raadasul a mar felvett hitelek
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2-4. abra: A feldolgozéipari

kapacitaskihasznaltsag és a brutté

(arany illetve valtozas az el6z6 év azonos
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2-5. dbra: A gazdasagi novekedés és

felhasznalasi oldali szerkezete

(éves valtozas illetve névekedési hozzajarulas)
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torlesztése is dragulhat a pénzpiaci kamatok emelkedésével és a
forintarfolyam esetleges tartés gyengeségével.

Ugyancsak erételjesen sujtia a hitelhez jutdas nehézségének
fokozodasa, s az igy el6allé likviditasszlke a beruhazasi
tevékenységet. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas visszaesése mar a
masodik negyedévben is folytatddott ugyan (2,2%-0s visszaesés
2007 masodik negyedévéhez képest), az igazi visszaesés azonban
még csak ezutan varhato. A hitelfelvételi kondiciék romlasa azzal is
fenyeget, hogy a az EU-forrasokra palyazé vallalkozasok és
Onkormanyzatok még az Onrészt (aminek forrasaul a korabbi
években jorészt szintén banki hitelfelvétel szolgalt) sem tudjak
biztositani beruhazasi projektjeikhez, igy azonban a bruttd
alléeszkdz-felhalmozas oldalardl is irrealis volna a belfoldi kereslet
gyorsulasara szamitani.

A jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan az import éves
ndvekedési dinamikaja (11,2%) utolérte az exportét (11,1%). A
kils6é kereslet volumene a masodik negyedévben mar csodkkent
szintjében, ami kis késéssel ugyan, de azonnal érzddni kezdett az
exportértékesitési lehetéségek apadasaban. A helyzet varhatéan
tovabb romlik, hiszen 2009-ben legfontosabb kilkereskedelmi
partnereink szinte kivétel nélkil a recesszié ellen kiizdenek majd,
igy a magyar export ndvekedési Uteme régen latott mélységekbe
zuhan vissza. Ezt ugyan az import ndvekedési ldteme is kdveti, de
kdzéptavon igy is kereskedelmi mérleg romldsa varhaté. Az import
exportét meghaladd névekedési titeme mar a juliusi kiilkereskedelmi
termékforgalmi adatokbdl is jol kirajzolddott.

Borus novekedési kilatasok

Az idei év masodik negyedévéig még tartotta magat az elképzelés,
hogy egy fokozatosan gyengulé kilsé konjunktura, valamint egy
lassu, de folyamatos belfdldi kereslet-névekedés kovetkeztében a
magyar gazdasagi ndvekedés gyorsuld palyara all. Mostanra
vildgossa valt, hogy a kulsé konjunkturara a recesszid arnyéka
vetllt; a pénzlgyi valsag eredményeképpen f6bb exportpiacaink
tobbéves ndvekedési meélypontra zuhannak. A Magyarorszagra is
atterjedt valsag ugyanakkor a belfoldi kereslet tényez6inek
névekedését is visszaveti.

Termelési oldalon az ipar az exportértékesités lassuldsaval a tavalyi
6,3%-0s bévilés utan mar csak 4%-ot éppen meghalado Gtemben
né majd, ez 2009-re 2% ald csdkken. Még gyengébb dinamikak
varhatok a piaci szolgaltatasokban: mar az idei évben sem éri el a
novekedés az 1%-ot sem, s az év hatralévd részében negyedévrdl
negyedévre visszaesésre szamitunk. A mezégazdasag ugyan idén
kozel 30%-kal bdvilhet, azonban a kovetkezd évben mar csak
kisebb névekedés varhato, az épitéipar pedig egy tovabbi erbteljes
visszaesést szenved el az idén, s 2009-ben is legfeljebb csak
stagnal majd.

A felhasznalasi oldalon Iényegesen gyengébb lesz mind a lakossagi
fogyasztas, mind a beruhazasok bdvilése, mint azt korabban
vartuk. A beruhazasok volumene 2008-ban valdjaban mintegy 0,5%-
kal még csokken is, s 2009-ben is legfeljebb 1,5%-0s ndvekedésre
szamitunk, hiszen, mint emlitettik, még az EU-forrasok teljes kori
felhasznalasa is kétségessé valt. El6rejelzéseink szerint a lakossagi
fogyasztas ndvekedése sem haladja meg egyik évben sem az 1%-
ot. Bar a belsé kereslet gyengélkedése az import névekedését is
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nyomott szinten tartja, az export dinamikaja még ezt is meghalado
mértékben csokken. A 2008. évben még éppen csak két szamjegy
alatti névekedési temekre szamitunk (export: 9,4%; import: 8,9%),
2009-ben azonban az export bdvilése 3% kdzelébe, az importé
3,5%-ra lassul.

Ezen fenti folyamatok ereddjeként a GDP 2008-ban minddssze
1,7%-0s Utemben bévil, s még ehhez a lefelé revidealt értékhez is
tartoznak lefelé mutaté kockazatok (a fogyasztas valamint az export
vartnal is erételjesebb lassulasa). 2009 vélhetéen a mélypont lesz
mind a kulsdé koérnyezet mind a belfdldi kereslet alakuldsanak
szempontjabodl. A GDP vdarakozasaink szerint mindéssze 1,1%-kal
ndvekszik majd, tehat mdaltkori el6rejelzésiinket képest 2 teljes
szazalékponttal csOkkentettik. Ez utdbbi szamhoz hozzatesszik,
hogy 2009 els6 felében (kiléndésen az elsé negyedévben) akar
negativ éves GDP-ndvekedési ttemek felbukkanasa sem zarhato ki.
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3. Munkapiac

A munkanélkiiliség romlé foglalkoztatas mellett mérséklédott a masodik negyedévben. Az inflaciés
varakozasok ragadossagara utal a rendszeres keresetek stabil dinamikaja. A jutalomfizetések idén
elészor korrigaltak a tavalyi visszaesést, majd a nyari honapokban ismét lassulast mutattak. A
lényegesen romlé novekedési kilatasok miatt a munkanélkiiliség 2008-09-ben tovabb ndhet, mig a
realkeresetek jovore stagnalni fognak.

3-1. abra: Aktivitas és foglalkoztatas

Munkanélkiliek (bal)

ezer {6 s Foglalkoztatottak (bal) %
4400 e \unkanélk. rata (jobb) 8
4200 F7.5
4000 - -7
3800 - + 6.5
3600 - -6
2006 2007 2008
Forras: KSH

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

ezer f6
-40 -20 0 20 40
Osszesen | | -0,7%
A-B -4,4%
CE -0,1%
F -6,5%
G 1,0%
J-K 6,6%
L-O -4,0%
Forras: KSH

Nyaron még a stabilizacioé elso jelei mutatkoztak

Foglalkoztatas és munkanélkiiliséqg

Bar a foglalkoztatottak szama junius-augusztus kézétt 0,9%-kal (kb.
33 ezer fével) esett vissza az egy évvel korabbihoz képest, a
munkanélkilieké pedig 4,1%-kal (12 ezer fével) emelkedett, a
munkanélkiliségi rata 7,5%-ig csokkent, amely egy éve a
legalacsonyabb mérték. Az Allami Foglalkoztatasi Szolgalatnal
bejelentett allaskeres6k szama is tovabb nétt, szeptemberben 2%-
kal multa feltl a 12 hénappal korabbi értéket. A mutatok dinamikaja
mar kedvez8bb képet mutat lassuld Ulteml foglalkoztatas-
csokkenéssel illetve munkanélkiliség-ndvekedéssel. Szintén pozitiv
fejlemény volt a nyari hoénapokban, hogy a bejelentett Ures
allashelyek szadma bd két év csdkkeneés utan stabilizalodni latszott.

A KSH intézményi statisztikai szerint az alkalmazasban allok szama
2007 és 2008 juliusa kozott 0,4%-kal csokkent, az év els6 hét
hoénapjaban pedig 0,7%-kal (21 ezer fével). Ebben az id6szakban a
k6zOsségi szolgaltatdsok létszama csodkkent a leginkabb, 34 ezer
fével. Ennél is nagyobb Utemi volt az épitbipar Iétszamvesztése. A
piaci szolgaltatasok kérében a nettod Iétszambdvilés 27 ezer 6 volt.
Osszességében tehat a versenyszféra nem volt képes teljes
egészeében felvenni a kozszférabol elbocsatottakat.

Mig a teljes idejl allasok szama januar-julius kézt 1,2%-kal csokkent
az el6z6 évhez képest, addig a részidés foglalkoztatottak szama
2,7%-kal nétt. Ez néhany szektorban (ipar, oktatas) a teljes idések
részidésokkel vald (részleges) helyettesitését jelenti, mig a piaci
szolgaltatasok terén mindkét tipusu foglalkoztatas ndvekedett.

A teljesitett munkadrdk szaman nyomot hagy az ipar nyaron
érzékelhet6 lassulasa: az 6sszes tuldra tobb mint felét adé szektor
tulérainak szama b6 6%-kal esett vissza az elsé hét honapban. A
piaci szolgéltatdsok kdrében és kildnbdsen az egészségugyben nétt
a rendes munkaiddén tali munkavégzés, mig tdbbi a kdzosségi
szolgaltatas esetében csdkkent.

Keresetek

A versenyszféra és a koltségvetési szféra kozti bérollé tovabbra is
fennall: az el6bbi szektorban 9,7% volt az atlagos brutté
keresetndvekedés januar-julius kozt, mig az utdbbiban csupan
5,6%. A nemzetgazdasag atlagaban 8,1% brutté keresetnévekedés,
ezen belll 7,7% rendszeres keresetnévekedés volt megfigyelhet6.
Agazati bontasban tovabbra is a pénziigyi tevékenységek, az
ingatlan- és egyéb gazdasagi szolgaltatdsok kdrében emelkedtek
leginkabb a keresetek; az ipari atlagkereset-ndvekedés az elsé hét
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3-3. abra: Rendszeres keresetek és
prémiumok a versenyszféraban

o Rendszeres kereset (bal)
Yo

hénapban 7,7%-os volt.

Az inflaciés varakozasok beragadasara utal, hogy a kereset-
ndvekedés 12 havi dinamikaja a versenyszféraban 9% koril maradt
a nyari hénapokban is. A prémiumfizetések az elmult években
hektikusan alakultak: 2006-ban az addéemelések miatt kertlt sor
elérehozott kifizetésekre, majd 2007-ben a gyenge gazdasagi
ndvekedés is visszavetette a jutalmazast. 2008 elején a jutalmak
jelentésen néttek az el6z6 évi alacsony bazis miatt. A juliusi adatok
viszont mar azt vetithetik el6re, hogy a vartnal lassabb névekedés
miatt ismét szerényebb jutalmak kertlnek kifizetésre.

Romlé kilatasok a munkapiacon

Foglalkoztatas és munkanélkiiliséqg

A roml6é ndvekedési kilatasok miatt a munkapiac nem a korabban
vart talpradllds irdnydba mozdul majd a kovetkezd id6északban,
hanem tovabbi visszaesésre szamitunk. A belsd felhasznalas
tartosan gyenge marad, igy tobbek kozt az épitbipar és a
kereskedelem munkakereslete is lanyha marad. A kivitel lassuldsa
az ipari foglalkoztatast érintheti kedvezétlenlil, a nemzetkozi
hitelvalsag pedig a hazai pénzugyi rendszer és az ingatlanszektor
munkakeresletét vetheti vissza. A koltségvetési szféra létszama
sem emelkedhet a folytatodd hianycsOkkentés miatt, igy
gyakorlatilag a gazdasag egészét atfogd foglalkoztatas-csdkkenés
kovetkezhet be 2009-ben. Az aktivitAs e helyzetben tovabb
mérséklédhet majd, a munkanélklliségi rata pedig ismét
emelkedhet: 2008-ban atlag 7,8%-ot érhet el, majd 2009-ben
meghaladhatja a 8%-ot.

Prémiumok (jobb)
14 go Keresetek
]g’ W\_\ 60 A vartndl gyorsabban mérsékl6dd inflaci6 és a gazdasagi
8 LA M,\/\f"‘o visszaesés a kereseteken is éreztetni fogja hatasat. A brutto
6 ~ 20 keresetndvekedés 2008-ban még 8,5% koriili lehet, de 2009-ben
4 O mar legfeljebb 6% nominalbér-emelkedésre szamitunk. A jelentés
é 'ig megjelenésekor kormanyzati bejelentések alapjan feltételezhettiik

2006.jan
2006.jul
2007 .jan
2007.jul. T
2008.jan
2008.jul

Megjegyzés: 12 havi névekedések, versenyszféra =
A-K szektorok. Forras: KSH

az adotorvények valtozatlansagat. Ez, valamint inflaciés
varakozasunk 2008-ban az atlagkeresettel rendelkez6knél még
2,2%-o0s realbér-ndvekedést, 2009-ben viszont mar stagnalo
redlkeresetet eredményez.

A nemzetgazdasagi szinti munkatermelékenység ndvekedése
tovabbra is lassu, mig a bérndvekedés uteme csak lassan
mérséklédik. A létszamcsokkenésnek koszOnhetéen a fajlagos
munkakoltség 2008-ban mégis 2%-kal csdkkenhet. 2009-ben
lassuld bér- és termelékenység-ndvekedés mellett stabil fajlagos
bérkdltséget varunk.
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4. Inflacidé, monetaris kondiciok

A fogyasztéi arak alakulasaban a nagyon visszafogott gazdasagi teljesitmény el8segiti az eddig
feltételezettnél gyorsabb dezinflaciét. Az idei évre 6,3%-ra, jovore 3,8%-ra mérsékeljik inflaciés
elérejelzésiinket. A pénzpiaci valsag kovetkeztében azonban mind a forint arfolyamaban, mind az
allampapir-piacon komoly volatilitas mutatkozik, amelyek a gyengiilé6 gazdasagi teljesitmény és az
inflacié csokkenése ellenére sem tesznek lehetévé korai monetaris enyhitést.

(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest)
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4-1. abra: Inflaciés mutatok
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Dezinflacié a pénzpiaci valsag arnyékaban

Inflaciés folyamatok

A legutobbi elérejelzésink 6ta eltelt honapok igazoltak, hogy a 2007
elejétdl megkezdddott dezinflaciés trend tovabb folytatédott, a
kedvezbtlen majusi adat csak egy egyszeri kiugrasnak bizonyult. A
gazdasdag recesszio kdzeli allapota, tovabba a vilagpiaci élelmiszer-
és energiaarak csotkkenése tovabb segiti az inflacié lassulasat. A
2009. évi inflacios elérése igy — igaz, nem tidl elényds gazdasagi
hattérrel — de elérhetévé valt. Mivel sem koltségoldali, sem béroldali
sokkok nem fenyegetik az arak csokkenését, az egyetlen kockazatot
jelenleg a forint er8s leértékel6dése jelenti.

Az év elsd kilenc hoénapjaban 2007 azonos id6szakahoz képest
Osszességében 6,7%-kal voltak magasabbak a fogyasztoi arak, ez
alig csokkent a harom hdnappal ezel6tti allapothoz képest. Az
inflacio lefutasa azonban most mar gyorsabb csokkenést vetit elére:
a legutdbbi, szeptemberi adat mar csak 5,7%-0s névekedést mutat
éves alapon. Az élelmiszerarak a juniusi 12,3%-0s éves
novekedésrdl 8,1%-ra slllyedtek szeptemberre, és mivel a
mez6gazdasagi termeléi arak éves indexében oktdber-november
folyaman tovabbi erételjes cstkkenés varhatd, tovabbi jelentds
sullyedést varunk az év végéig. A haztartdsi energiaarak
ndévekedésének meértéke gyorsult, ami jorészt az augusztusi
gazaremeléshez kotddik. Ugyanakkor az olajarak erés csokkenése
kovetkeztében folytatéodott a dezinflacid az egyéb cikkek és
Uzemanyagok termékcsoportban (az éves ndvekedés mértéke
5,1%-ra mérséklédott).

A szolgaltatas termékkor arindexének alakulasa (ez a termékcsoport
csaknem 29%-os sulyt képvisel a fogyasztoi arindexben) ugyancsak
biztatd, éves ndvekedésének mértéke szeptemberben minddssze
4,4% volt. A kils6 konjunktura er6s lefékez6dését jelezve a jo
részben importtermékekbdl all6 tartdés fogyasztasi cikkek
termékkorben is erésebb dezinflacid volt megfigyelhetd (sét, ebben
a korben deflaciérél beszélhetink, mivel az arszint 1,3%-kal
csokkent 2007 szeptemberéhez képest). Kérdés, hogy a jelenlegi
feszllt pénzpiaci helyzetben a forint arfolyamanak gyengulése nem
akasztja-e meg a folyamatot. A maginflacié alakulasa eddig jelent6s
bizonytalansagra adott okot, szeptemberben azonban végre ennek
a novekedési indexe is nagyot esett: 5,1% volt 2007 azonos
idészakahoz képest. Ehhez hozzavéve a jovében varhaté gyenge
realgazdasagi teljesitményt, ugy tlnik, hogy a dezinflaciés trendet
aligha fenyegeti veszély.
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4-2. abra: Allampapir-piaci
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Forint arfolyam

A forint euréval szembeni arfolyama egészen szeptember végéig a
megszokott szinteken alakult, oktober elején azonban a pénzpiaci
valsag kiteljesedése altal okozott panik kdvetkeztében az arfolyam
volatilitasa jelentdsen er8s0dott, és az elemzés irasanak
idépontjaban az arfolyam jelent8sen gyenge szinten all az eurdval
szemben (267 HUF/EUR). A globdlis likviditasszike elsésorban
azokra az orszagokra jelent fenyegetettséget, melyek jelentds
kilféldi ~ addssagallomannyal  rendelkeznek, hiszen  ezek
refinanszirozdsa nagyon megnehezil. Izland (és az izlandi
bankszektor) nagyon latvanyosat bukott ebben a helyzetben a
kulféldi forrasokra vald erds rautaltsaga miatt, és jelenleg ugy tlnik,
hogy hasonl6é okokbdl a pénzpiaci befekteték Magyarorszagot latjak
a kovetkezd leggyengébb lancszemnek. Ebben a helyzetben a
j6zan elemzéseknek kevés helye van, igy a forint arfolyamat
egyelére az sem tudta stabilizalni, hogy mind a magyar kormany és
jegybank igyekezett megnyugtatni a piacokat (részben tovabbi
intézkedéscsomagok felvazolasaval), mind az IMF felajanlotta
kézremlkodését a valsag tovabbi mélyllése esetére.

Pénz- és kotvénypiacok

A forinteszkdzoktél valé altalanos tartézkodast mindenesetre jol
mutatja az &llampapir-piaci hozamok erételies ndvekedése (az
oktéber 16.-i 12 hdénapos kincstarjegy-aukcion kézel 11,49%-os
atlagos hozam mellett jegyezték le a papirokat), tovabba az, hogy a
vevéi oldal sziikiilése miatt az AKK kénytelen volt 200 milliard
forinttal csdkkenteni ez évi kibocsatasi tervét. A pénzpiacok altal a
fizet6képesség alakulasanak altalanosan elfogadott mutatdjaként
létez6 5 éves CDS (credit default swap) felarak ugyancsak
jelentésen néttek Magyarorszag vonatkozasaban, amelyek arra
utalnak, hogy a nemzetkdzi befektetb6k egy j6 része egyre
er8sebbnek érzi egy esetleges magyar allamcs6d veszélyét.

A hazai bankrendszer szamara problémat jelent a devizaswap piac
likviditdsanak hianya a devizaforrdsok szikossége miatt -
alapvetéen ez all a devizahitelezések felfliggesztése mogott. Az
MNB el8szor kdzvetitéként igyekezett életet lehelni a piacba kevés
eredménnyel. Oktdber 16.-an megallapodas sziletett az EKB-val:
az eurdpai jegybank az MNB részére 5 milliard eurds hitelkeretet
biztosit, melyet az MNB a devizaswap piacon kihelyezhet.

Az elmult hénapokban a jegybanki kamatlab szintje nem valtozott: a
Monetaris Tanacs majus 27-i dontésével kialakult 8,5%-0s szinten
maradt. Az MNB kommunikacidja ezen a téren vilagos volt: amig
nem alakul ki tartésnak tekinthet6 dezinflaciés koérnyezet, addig
korai lenne kamatcsOkkentési ciklusba kezdeni. A helyzet mostanra
némileg valtozott: a gyenge gazdasagi novekedés (esetlegesen
recesszio) kovetkeztében a dezinflacié tartésulhat, ugyanakkor a
megndvekedett pénzpiaci kockazatok és a forint gyengulése miatt
az iranyadd kamat csokkentése rossz jelzést adhatna a kulféldi
befektetdk felé.
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Az inflacid erosebb lassulasa ellenére tolodik a
monetaris enyhités

Az inflacio idei és jovd évi alakulasat alapvetéen meghatarozza a
realgazdasag lassulasa mind Eurdpaban, mind belféldén. Ez a
gyengélkedés egyértelmien az eddig vartnal is gyorsabb
dezinflaciét tesz lehetévé. Koltségoldalrdl ugyanilyen iranyban hat
az élelmiszerarak csdkkenése és a mérséklédé olajar. Ez utdbbi
ellenére az energiaarak alakulasaban még valészinileg varhat6 egy
jelentésebb gazar-emelés (ez ugyanis a jelenlegi gazar-formula
miatt késleltetve jelentkezik) és esetleg egy tovabbi tavhédij- és
aramar-emelés. Lényegileg azonban a jelen helyzetben egyedil a
forint arfolyamanak esetleges tartdés gyengesége veszélyezteti a
tartés dezinflaciét; keresleti és kinalati oldalrél egyarant adottak a
feltételek ahhoz, hogy a fogyaszt6éi éarak dinamikaja akar
erételjesebben fékez6djon.

Mindezeket figyelembe véve 2008 decemberére a fogyasztoi arak
éves indexe varakozasaink szerint 5,2%-ig sullyed vissza, atlagosan
pedig 6,3%-0s lesz az idei inflacié. 2009-ben minden jelentésebb
termékkorben a fogyasztéi arak emelkedésének mérsékiédését
varjuk, igy a jové év decemberére az éves ndvekedés az inflacids
célsav fels6 széle ala kerllhet (jelenlegi szamitasaink alapjan 3,2%-
os értéken). Az év egészében pedig 3,8%-ra mérséklédhet a
fogyasztéi arak atlagos noévekedése, de ezen palya mogott a 250-es
érték kdzelébe visszatérd forintarfolyam-feltevés huzodik meg, tehat
amennyiben a forintarfolyam jelenlegi, gyengébb szintje tartésul,
akkor ennél mintegy 0,2-0,4 szazalékponttal magasabb névekedési
Utemek varhatok.

Az inflacios folyamatok értékelése alapjan tehat a jegybank akar
meg is kezdhetné mar 2008 hatralevd részében a monetaris
kondiciok enyhitését. Erre a legjobb idépont a novemberi inflacids
jelentés publikalasa lehetne, hiszen mint mostani beszédeiben is
utaltak ra a jegybank vezetd tisztségviselbi, a realgazdasagi
ndvekedési progndzisaikat és ezzel egyltt vélhetéen az inflacios
prognézisukat is jelentdsen lefelé modositjdk majd. A pénzpiaci
valsagnak azonban a mind koordinaltabb allami-jegybanki fellépés
ellenére sem latszik még a vége. llyen helyzetben pedig egy
kamatcsdkkentés a nemzetkdzi befekteték altal éppen az egyik
leggyengébb lancszemnek értékelt Magyarorszagon nagyon rossz
jelzés lehetne. Ezért korabbi vélekedéseinkkel ellentétben ugy
véljuk, hogy 2008 folyaman mar nem Kkeril sor az iranyadd
jegybanki kamat csdkkentésére. A pénzpiaci turbulencia
mérséklédésével azonban 2009-ben tagabb tér nyilik majd
enyhitésre, s6t, az sziikséges is lesz, kiilénben a realkamatok olyan
mértékire tagulnak, hogy az akar tényleges recessziot valthatna ki
a gazdasagban. igy vélekedésiink szerint 2009 folyaman toébb
kamatcsdkkentés is varhaté (és lesz koztik 25 bazispontot is
meghaladd vagas is), év végére pedig 7%-on all majd a jegybanki
alapkamat.
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5. Allamhaztartas

A koltségvetés 2008 harmadik negyedévében is a Kkijelolt palyan haladt. Az intézményrendszer
hianyossagai miatt jelentés tartalék maradt az allamhaztartasban. A pénziigyi valsag sulyosbodasa a
koltségvetés visszavonasahoz és atdolgozasahoz vezetett. A jelenlegi informaciék alapjan a vartnal
nagyobb mértékii egyenlegjavulasra szamitunk 2008-09-ben, de mélyebb kiadasi oldali illetve adéreform
nem varhato ezuttal sem.

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

(GDP szazalékaban)
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5-1. tablazat: Az allamhaztartas
alrendszereinek egyenlege, 2008

(milliard Ft)
I-IX. Eves Eves
ho el6- prog-
tény iranyzat noézis
Kdzponti
koltségvetés | -824,3 -1117,6  -1040,0
egyenlege
Elkilonitett
alapok 77,1 4,9 15,1
egyenlege
TB-alapok
16,2 2,0 -7,0
egyenlege
Teljes
-731,0  -1110,7  -1039,1
egyenleg
Forras: PM

Tovabbra is a kijelolt palyan haladt a koltségvetés

Az allamhéaztartas tovabbra is a kijeldlt konvergencia-palyan halad.
Mindez els6sorban a fehéredd gazdasagnak kdszonhetd, amely
kovetkeztében a kordbban vart adé- és jarulékbevételekhez képest
tobbletbevétel keletkezett. A kormany nagyon &vatosan tervezi a
koltségvetési célokat, ami jol mutat akkor, amikor év végén nagyobb
elérelépés mutathaté ki a koltségvetési egyensuly javitasaban,
ellenben tul nagy mozgasteret enged a végrehajtds szintién a
tobbletbevételek felhasznalasaban. Az alultervezés ilyen formaban
is ronthatja a koltségvetési hitelességet és fegyelmet.

Az elsé nyolc hénap tényadatai alapjan a kdzponti koltségvetés
bevételei 17,8%-kal néttek tavalyhoz képest, mig a kiadasok csupan
6,8%-kal. A bevételnbvekmény kétharmadat a személyi
jovedelemado, 20%-at a vallalkozasok és 13%-at a fogyasztasi
adok adtak. A jelentds kiadasi tételek kdzt a koltségvetési szervek
kiadasai 1,1%-kal, a szakmai fejezeti kezelésl szerveké 16,2%-kal
csbkkentek, az adodssagszolgalat 17,8%-kal nétt, a szocidlis
juttatasok és csaladi tamogatasok pedig 8%-kal emelkedtek. Az els6
nyolc hénap egyenlege 394 milliard forintos javulast mutatott. A
tarsadalombiztositas jarulékbevételei és hozzajarulasai 7,5%-kal
emelkedtek. A tarsadalombiztositas bevételi f66sszege 0,5%-kal
csokkent, mig a kiadasok 2,5%-kal emelkedtek, igy az egyenleg 82
milliard forinttal romlott tavalyhoz képest.

Az els6 harom negyedévben az Osszes koltségvetési bevétel
70,8%-a kerllhetett beszedésre, mig a kiadasok 71,4%-on allhattak,
ezaltal a hiany az elbrejelzett érték 67,6%-at érhette el, ami
idéaranyosan nem jelent tul nagy romlast az el6z6 negyedeévi
66,8%-0s aranyhoz képest. Az augusztus havi (szeptember 17.-én
megjelent) koltségvetési jelentés szerint a kdzponti kormanyzat
szerint a bevételi f60sszeg b6 4%-kal, a kiadasok pedig 2,7%-kal
mulhatjak feltl a torvényi elbiranyzatot. Ennek megfeleléen az
egyenleg 78 milliard forinttal, nagyjabol a GDP 0,2%-aval lehet jobb
a tervezettnél.

A harmadik negyedév soran kidolgozasra és a Parlamenthez
benyujtasra kerlltek a 2009-es adoémaodositasok és a koltségveteési
torvény. Ezeket azonban oktober kbzepén vissza is vontdk a
nemzetkdzi pénziigyi valsag friss fejleményeinek hatasara. Az
adotorvények tervezett valtoztatdsa nem vitt volna jelentds
adocsokkentést, sem jelentés adodteher-atrendezést a rendszerbe.
Ugyan jo irdnyba mutattak a tervezett valtoztatasok, példaul a
kuldnad6 eltdriésével, és bizonyos vallalkozasok esetében a
jarulékok csokkentésével, viszont eérzékelheté gazdasagélénkitd
hatassal nem birtak, mert nem érték volna koénnyitésben azt a
kritikus mértéket, amely a termelésben és a munkahelyteremtésben
is megfelelé koltségelénydket generalna. Ugyanakkor érthetd is a
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5-2. abra: Allamhaztartasi
hianymutaték
(GDP szazalékaban)
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koltségvetési Ovatossag, hiszen az egyensulyjavitas célkitlizését
jelentésen veszélyezteti, ha a gydkeresen megvaltoztatott bevételi
szerkezet nem a varakozasoknak megfeleléen alakul. Masrészt
viszont eddig nem latszott hajlandésag a kormanyban arra, hogy a
kiadasi szerkezeten és mértéken valtoztassanak ezaltal teremtve
mozgasteret a tovabbi munkabért és tarsasagi eredményt terheld
adok csOkkentésére. Egyeldre teljesen bizonytalan, hogy lesznek-e
és ha igen, milyen valtozasok a 2009-es év adoétorvényeiben. A
kormanyzat egyensulyra vonatkozé eddigi  6vatossagabdl
kovetkeztetve 2009-re nem varhaté érdemi adocsOkkentés vagy
teheratrendezés. Fél6 inkabb, hogy az SZJA savok valtozatlanul
hagyaséaval inkabb ndvekszik az éldmunka adéterhelése.

A Magyarorszaggal szembeni befektetSi bizalmatlansag miatt az
allampapirpiaci forgalom oktéber elején gyakorlatilag megsz(int.
Erre reagalva az Allamaddssag Kezelé Kdzpont bejelentette, idén
200 milliard forinttal csOkkenti nettd allampapir-kibocsatasat a
tervekhez képest. Tovabba atmenetileg feloldasra kerilt a
nyugdijalapok részvénytartasi aranyra vonatkozd kotelezettsége,
hogy helyrealljon a kereslet az allampapirpiacon.

A hiany mint hitelességi horgony

A nemzetkdzi pénzigyi valsag a magyar koltségvetést eddigi
tudasunk szerint kozvetetten fogja érinteni, mert eddig ugy tinik,
nem lesz szikség bankkonszolidaciora. A két legfontosabb
kOzvetett csatorna a gazdasag jelentds lassulasa (ami elsésorban a
bevételeket érinti kedvezétlendl), valamint az allamaddssag
kamatterhei. A magas kockazati prémiumok és az utdbbi napokban
jelentésen gyenglil6 forint dragitjak az adossagszolgalatot.

Ugyanakkor a kormany tovabbi hianycsdkkentési lehetéseget lat
még az idei évben, egészen 3,4%-0s mértékig (a maastrichti
kritériumok  szamitdsi modszertana alapjan ez  2,9%-os
eredményszemléleti  hianynak felel meg), a tartalékok
befagyasztasaval. Az oktdber kdzepi nyilatkozatok alapjan realisnak
tartiuk a mar egyszer lefelé maddositott hianycél tovabbi
mérséklését, féképp, ha az adocsokkentést valdban elhalasztjak. A
miniszterelndki javaslatokban szereplé kiadascsokkentés tartalma
azonban még homalyos, illetve a tartalékok zarolasan tul érdemi
informacidkkal nem rendelkeziink. Ezzel egyutt a 3,4%-os deficitcélt
teljesithetének tartjuk — kuldndsen mert a kormanyzat ezt hitelességi
kérdéssé tette a befekteték szemében. A 2009-re korabban kitlizott
3,2%-0s koltségvetési hianycélt szintén leszallitiak 2,9%-ig.
Vélekedésunk szerint a kordbbiakhoz hasonldan ismét tulteljesithetd
lehet a cél, igy sajat elbrejelzésiink 2,8%-os GDP aranyos hiany
2009-re.

A kdzpénziigyi csomag elfogadasa ugyan javithat a fiskalis politika
hitelességén és az orszag kockazati megitélésén, &m a beragado
lassu novekedés miatt a potencialis ndvekedési Utemet emeld
reformok sem odazhatdk sokaig.

Az allamaddéssag dinamikajat fékezi, hogy a tervezettnél kisebb az
allamhaztartas finanszirozasi igénye 2008-2009-ben. Ugyanakkor a
forintgyengllés, illetve a lassu gazdasagi névekedés miatt a GDP-
aranyos adossag allomanya tovabb né.
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6. Kulso egyensulyi folyamatok

2008 masodik negyedévében kismértékben csokkent a folyo fizetési mérleg hianya, ezzel egyiitt nétt
Magyarorszag kiils6é finanszirozasi igénye. A kiilsd kereslet csokkenése az aru- és szolgaltatasexport
visszaesését, a vildggazdasagi turbulencidk a nem adéssaggeneralé finanszirozas csokkenését
jelenthetik.

6-1. abra: Kiils6 finanszirozasi igény
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Megall a kuilsé finanszirozasi igény csokkenése

A folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg egyittes egyenlege 1712
millié eurds hianyt jelzett 2008 masodik negyedévében, igy a
gazdasag un. felllrél szamitott kilsé finanszirozasi igénye nétt az
el6z6 negyedévhez képest, a szezonalisan kiigazitott adat (1192
millié euré) a GDP 4,4%-at teszi ki. Az alulrdl szamitott kilsé
finanszirozasi igény, vagyis a pénzigyi mérleg egyenlege
ugyanebben az id6szakban 2548 millié eurdra rugott.

A fizetési mérleg masodik negyedéves adatai alapjan megmaradt az
aruforgalom tébblete, ennek mértéke 283 millio eurdra csdkkent az
el6zb negyedévi 321 millié eurdrdl, azonban jelentésen magasabb,
mint az el6szor pozitiv nettd exportot mutatdé 2007 masodik
negyedévében volt (32 millio eurd). A kilkereskedelmi mérleg
jelentds aktivuma mogott fontos tényezé a kormanyzati megszorité
intézkedések hatasa, ami els6sorban az importkeresletet fogja
vissza. A KSH adatai alapjan els6sorban a hiradastechnikai
eszkdzok forgalma és a kozuti jarmivek kivitele nétt gyorsan az elsé
félévben, és természetesen importoldalon jelentésen nétt az
energiahordozok behozatala. Az EU-n bellli forgalmat tekintve az
idén is gyorsabban bévult Magyarorszagnak az Uj tagorszagokkal
folytatott kilkereskedelme, mint a régiekkel, és ebben a
viszonylatban javult leginkdbb a kereskedelmi mérlegink is. A
kedvezd folyamatok ellenére nem kedvezb6ek a kilatasok. A jelenlegi
vildggazdaséagi helyzetben a kuls6é kereslet jelentés visszaesése
valészinUsithetd a legfontosabb magyar exporttermékek, igy a
jarmigyartas és a villamosgép-gyartas termékei irant, aminek jelei
mar mutatkoznak, igy mar 2008 masodik felének adatait is
varhatéan jelentés mértékben lefelé modositjak. Ennek a
tendencianak a folytatodasa varhaté 2009-ben is.

A szolgaltatasforgalom fizetési mérlegben kozolt adatai szintén
kiviteli tobbletet jeleznek, amelynek értéke nagyjabdl megegyezik az
egy évvel ezelbttivel és a megel6zd negyedévivel is (szezonalisan
kiigazitva 228 millié eurd). A tobbletért — a korabbi id6szakokhoz
hasonloan - els6sorban az idegenforgalom felel8s (321 millié eurds
tobblet). Az export csaknem felét adod izleti szolgaltatasok esetében
63 millid eurés hidny keletkezett a masodik negyedévben, ami
kevesebb, mint az el6z6 két negyedév negativuma. Az el6zd évi
tendenciak, a forint gyenglilése, a bizonytalan vilaggazdasagi
helyzet és a kuls6 kereslet jelentdés visszaesése alapjan a
szolgaltatasforgalomnak a mult évinél jelentésen kisebb aktivumat
varjuk 2008-ban és 2009-ben is.

Osszességében az aru- és szolgaltataskereskedelem novekedési
Utemeinek jelentés lassuldsat varjuk 2008-ban és 2009-ben a
megel6z6 évekhez képest. Az idén 10% alatti export- és
importndvekedést valdszinlsitink, a kivitel ndvekedése éves
szinten 9,4% korll, a behozatalé 8,9% koril alakulhat. 2009-ben
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tovabbi jelentds lassulassal 3% koruli bévilést varunk mind az
export, mind az import esetében. Ezaltal a kereskedelmi tébblet idén
a GDP 2,8%-at érheti el, am jévére annak 1,6%-aig esik vissza.

A jovedelem- és transzfermérlegben az addéssaghoz és a nem-
adodssag tipusu jovedelmekhez kapcsolddd kifizetések 6sszege
csaknem 2,2 milliard eurdt tett ki a masodik negyedévben, ami
enyhén magasabb az elsé negyedév adatanal, de igy is a
ndvekedés tendencigjanak folytatddasat jelzi. Ez egybevag el6zb
prognézisunkkal, hiszen egyrészt az egyre nagyobb kilféldi
addssagallomannyal, masrészt a jelentés kozvetlen kulféldi
tékebefektetés-allomanyhoz kapcsolédéan a Magyarorszagon
megtermelt profittal kapcsolatban nének a kilféldre iranyuld
jovedelem-atutalasok. Az el6z6 pénzigyi valsagok tapasztalatai
alapjan varhato, hogy a nehéz helyzetbe kerilt vallalatok nyilt vagy
burkolt profithazautalasai tovabb nének mar az idén és 2009-ben is.
Végul az allampapir-hozamok emelkedése miatt a kulféldi
allampapir-tulajdonosok felé térténd kamatfizetések is nének.

A t6kemérlegben jelenik meg az EU-t6l érkez6 atutalasok nagyobbik
része. A 2008 elsé negyedévében megjelent 795 milli6 eurds
tobbletet a masodik negyedévben 121 millié eurd kévette. 2008
egészére az el6zb évinél nagyobb, az 1 milliard eurdt jelentds
mértékben meghalad6 tdbbletet varunk. Az EU-val kapcsolatos
tranzakciok masik része a folyd transzferek kozott szerepel, itt az
elsé negyedéves 52 millid eurds hianyt egy 7 millié eurés masodik
negyedéves hidny kdvette, ami valdszinisiti, hogy az év egészére
enyhe aktivum jellemzi majd ezt a tételt.

Az év egészére az aru- és szolgaltataskereskedelmi mérleg enyhe
tobbletét varjuk, a keresletnek a vilaggazdasagi problémak miatti
varhatd Osszehuzdodasa miatt az el6z8leg prognosztizaltnal joval
kisebb értékben. A gazdasag kulsd finanszirozasi igényének
folyamatos emelkedését valdszinisitjlk, a masodik negyedéves
adatok alapjan. 2008 egészében a kilsé finanszirozasi igény a GDP
3,1%-at érheti el, 2009-ben pedig 3,3%-ig n6het.

Tovabbra is az addssaggeneralé finanszirozas
dominal

2008 masodik negyedévében az elsd negyedév 1,5 milliardos
forrasbearamlasaval szemben a nem  addssaggenerald
finanszirozas formajaban megvalésulé tékemozgasok egyenlege
negativ, -1018 milliard eurd volt. A Magyarorszagon megvalositott
kozvetlen kilfoldi tbkebefektetések végsé egyenlege negativ volt,
ami egy 100 millié eurds részvény és egyéb befektetés és egy -496
millié eurds UOjrabefektetett jovedelem &sszegeként adodott. A
magyarorszagi rezidensek kilfoldi befektetései dsszességében a
befektetések kivonasat mutatjak: az Ujrabefektetett jbvedelmek 566
millié eurds forraskivonast jeleznek, amit nem tudott kompenzalni az
Uj befektetések (részvény és egyéb részesedés) 65 millié eurds
értéke. Jelentds, bar az el6z8 negyedévekhez képest nem kiugré a
portfélio-befektetések, részvény és egyéb részesedés soron
regisztralt 1123 millié eurds forraskiaramlas. (Ennek tébb mint fele
magyar befektetdék kilfoldi részvényvasarlasa volt.) 2008 egészére
nézve ugyanakkor, a romlo vilaggazdasagi helyzet ellenére sem
varjuk, hogy a 2007-es, csaknem 5 milliard dollaros negativ
egyenleg jellemezze a nem addssaggenerald finanszirozast. 2008-
ban tébb olyan jelentésebb beruhdazas magyarorszagi
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6-2. abra: A finanszirozas szerkezete
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megvaldsitasat  jelentették be, amelyek a kdzvetlen
tékebefektetések bedramldsi oldaldn jelentdsebb &sszegeket
képviselhetnek, amennyiben a vildaggazdasagi recesszi® nem
készteti a befektetdket terveik ujragondolasara. llyen elsésorban a
Mercedes kecskeméti gyara, amely 800 millié eurds zdldmezbs
beruhazast jelent, azonban ennek hatasa 200-t4l jelentkezik majd.
(A beruhazas varhatdéan 2009 és 2011 kdz6tt folyamatosan valosul
meg.) Varhaté a Richter, OTP Garancia és MAV Cargo Ugyletei
kapcsan egy jelentésebb bearamlas.

Az adossaggeneralo finanszirozas egyenlege 3566 millié eurd volt a
masodik negyedévben, ami jelentésen meghaladta az els6
negyedéves  értéket (452 millic  eurd) A  kdzvetlen
tékebefektetésekhez tartozé egyéb t6kemozgasoknal (vallalati
hitelek) a kulféldi befekteték 1523 eurét ,hoztak” Magyarorszagra,
mig a magyar befektet6k 106 millid6 eurdt hiteleztek kalfoldi
leanyaiknak. Osszességében a kifelé iranyuld befektetéseket
jellemzé erés koncentracid miatt nem igazan jésolhaté meg, hogy
hogyan alakul az év végi adat, bar valészinlsithetd, hogy a hazai
nagybefektetbk a gazdasagi visszaesés korulményei kdzott nem
vallalkoznak jelentdsebb kilféldi beruhazasokra.

Tovabb nétt a jegybanki tartalékok értéke, az elsé negyedév végi
16,8 milliard eurdrol 17,3 milliard eurdra. A kdzvetlen befektetéshez
kapcsolodo egyéb tékével egyltt a netté kilfoldi adéssagallomany
52,4 milliard eurdt tett ki 2008 els6 negyedévének végén (a GDP
50,2 %-a), az egyéb tdke nélkili netté addssagallomany 48,3
milliard eurén allt (GDP-aranyosan 46,3 %), ami enyhe cstkkenést
jelent az els6 negyedév végi adatokhoz képest. A bruttd
addssagallomany az egyéb téke nélkil a 2007 végi 81 milliard
eurordl az elsd negyedév végére 85 milliard eurdra, a masodik
negyedév végére pedig csaknem 90 milliard euréra emelkedett (kb.
a GDP 86%-a). Ebbdl az allamhaztartas és az MNB csaknem 35
milliard eurdval, a maganszektor pedig 55 milliard euréval ,tartozik”
a kulféldnek. A névekedés részben annak kdszdnhetd, hogy a nem
addssaggeneralo finanszirozas elsé félév végi egyenlege (550 millié
eurd) joval alacsonyabb az addssaggeneraléd finanszirozas
egyenlegénél (4 milliard eurd). A jelenlegi vilaggazdasagi
helyzetben valészinisithetd ennek a tendencianak a folytatodasa,
ami a brutté addssagallomany tovabbi névekedését jelenti: ez 2008-
2009-ben a GDP 100%-a kortili szintet ér el.
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