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Osszefoglal6

A vilaggazdasagi novekedés
jelentésen lefékezédik, de Eurépa
viszonylag siman vészelheti at a
globalis lassulast

Lassan tér magahoz a belfoldi
kereslet, de a netté export lendiilete is
csak lassan csokken, igy komotosan
ugyan, de gyorsul a novekedés

Tovabbra is pang a munkaerépiac, a
realkeresetek pedig csak kisebb
mértékben névekednek 2008-ban

Igen lassu dezinflacios palya mellett
szigoru monetaris politika varhato,
fokozatos lazitasnak csak 2008
masodik felétél van valoszinlisége

Ha az explicit visszaesést nem is lehet biztosra venni, az
elkeriilhetetlennek latszik, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasaga
nagyon élesen lelassuljon 2008-ban és jovére is gyenge
teljesitményt nyudjtson. A korabbi vilaggazdasagi dekonjunkturakkal
szemben azonban az Eurépai Unié mar kevésbé fligg az amerikai
Uzleti ciklustdl, mivel diverzifikaltabb kilkereskedelmi szerkezettel
bir, igy ndvekedésének lassuldsa Iényegesen mérsékeltebb lesz az
egyesiilt Allamokénal. Ez Magyarorszag (és a régié mas orszagai)
szamara is lehetGséget ad, hogy viszonylag kedvezd kilsé
konjunkturat élvezzen(ek) az elkdvetkezé idészakban.

Az Ujabb csalddast kelté 2007 negyedik negyedévi GDP-adatbdl két
biztaté folyamat mégis kiolvashatd volt: egyrészt az export és az
import kozotti ndvekedési rés lassabban zarul a feltételezettnél,
masrészt a beruhdzdsoknal mar kisebb fellendilés jelei
mutatkoznak. Ezzel egyidejlileg azonban tovabbra is nyomott a
lakossagi fogyasztas alakulasa, és a rovidtavu kilatasok még kozel
sem batoritbak. Csak a konjunkturalis értékelésre hagyatkozva
ismét bekovetkezhetne egy 2% alatti GDP-b&vilés 2008-ban,
azonban a naptari hatasok segitségével ezt a mértéket eléri az idei
novekedés. 2009-ben pedig mar egyértelmien fellendilé belfoldi
kereslettel, bar kézel azonos ttemben bdvild exporttal és importtal
szamolhatunk, ami 3,1%-0s GDP-bdvilést eredményezhet.

2008 elejéen a foglalkoztatasi rata tébbéves mélypontra sillyedt,
amint egyrészt a legnagyobb visszaesést elszenvedett
szektorokban és a koltségvetési szféraban is elbocsatasokra kerlt
sor, masrészt maga az aktivitds is visszaesett egyedi tényez6k
kdvetkeztében. Igy a regisztralt munkanélkilliek szama is gyorsan
emelkedett. A piaci szolgaltatasok gyorsulé névekedése azonban Uj
munkahelyek teremtésével jar a szektorban, igy a munkanélkiliség
az év atlagaban 7% kozelébe csdkkenhet vissza, és a csokkenés
2009-ben is folytatodhat. A jévedelemkilatasok az atlagkeresettel
rendelkez8k szintjén némileg pozitivnak tlinnek 2008-ra, az atlagnal
magasabb keresettel birok azonban csak 2009-t81 szamithatnak
realjovedelem-névekedésre.

Korabbi varakozasainknak megfeleléen a fogyasztéi arak 2008 elsé
negyedévében magasan maradtak, 2007 azonos id6északahoz
mérten 6,9%-kal ndvekedtek. Az ezen belll kilénésen kimagaslo
arnbvekedést elért élelmiszerarakban azonban a legutébbi adatok
alapjan mar érzékelhetd a lassulas, és csillapodéban van az
energiaarak valamint a szolgaltatasok arindexének ndvekedése is.
Ugyanakkor a tartés fogyasztasi cikkek aranak alakulasa 2008-ban
mar nem segiti a korabbi években megszokott mértékben a
dezinflaciot. 2008 egészében 6sszességében 6%-os éves inflaciot
varunk, ami 2009-re 4,1%-ra cstkkenhet. A nemzetkdzi pénzpiaci
turbulencia attételes hatasaként a magyar pénzpiacokon is atmeneti
likviditas-sziike lép fel, amely tobbek kdzétt a forint arfolyama
volatilitasanak és a kamatkulénbozet ndvekedésében csapddik le. A
jegybanknak az inflacio letérése mellett ezt is szem el6tt kell
tartania. Vélekedésink szerint ezért csak 2008 masodik felétél
varhatd, hogy ismét kamatcsdkkentési palyara Iépjen az MNB.
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Az allamhaztartasi hiany csokkenése
2008-ban a tervezettnek megfeleléen
folytatodhat, de a kiigazitas szerkezete
tovabbra is karosan hat az orszag
nemzetkozi versenyképességére

Csekély mértékben, de tovabb javul a
kiils6 egyensuly, a kiilfoldi adéssag
azonban magas szinten rogziil

ICEG EC

Talnyomorészt a bevételi oldal erés ndvekedésének kdszénhetben
2007-ben tulteljesult a tervezett fiskalis deficitcsokkentés: a GDP
aranyaban 5,5%-ra mérséklédott a koltségvetési hiany, s az
allamaddssag sem nétt szamottevéen tovabb a GDP 66%-arol.
Mivel 2008-ban még csaknem garantélt a bevételi oldal tovabbi
javulasa, a 4%-os GDP-aranyos hianycél elérését aligha fenyegeti
veszély. A kiigazitds azonban tovabbra is a névekedést leginkabb
lassitd beavatkozasokon alapul, nem pedig érdemi szerkezeti
reformokon. igy mind a 2008 utani tovabbi hianycsdkkenés, mind a
ndvekedésbarat fiskalis politika garanciai hianyoznak, s ez
problémakat jelenthet 2009-cel kezdédéen.

Mivel az export ndvekedése a vartnal Iényegesen kevésbé lankad,
igy tovabbi javulas valészinl a kereskedelmi mérlegben, s az EU-
forrasok bearamlasanak névekedésével egyutt ez mar ellensulyozni
képes az egyre ndvekvd kilféldi tartozasok miatt mind magasabb
nettd jévedelem-atutaldsokat. A kilsé finanszirozasi igény 2008-ban
a GDP 4%-a ala sullyedhet és 2009-ben kis mértékben tovabb
mérséklédhet. A finanszirozas szerkezetében ugyan tovabbra is az
addssaggeneral6 tékebearamlasok dominalnak, de a bruttd kulféldi
adodssag szamitasaink szerint a GDP 100%-a alatt tetézik 2008-ban,
bar onnan csak lassan kezd csékkenébe fordulni.

F6 makrogazdasagi mutatok, 2006-2009

2006 2007 2008e 2009e
GDP folyoaron (milliard Ft) 23 757 25 374 27 200 28 900
GDP novekedés (valtozatlan aron, %) 3,9 1,3 2,0 3,1
- Lakossagi fogyasztas 21 -2,1 0,4 1,8
- K6zosségi fogyasztas 6,6 -3,2 -0,2 1,5
- Brutté alléeszkdz-felhalmozas -2,8 1,0 3,4 4,6
- Export 18,9 14,2 11,4 9,5
- Import 14,5 12,2 10,5 9,2
Eves atlagos inflacio (%) 3,9 8,0 6,0 41
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 8,00 7,50 7,25 6,00
R&vid hozamok (év végén, 3 honapos allampapir, %) 7,90 7,45 7,20 6,20
Hosszu hozamok (év végén, 10 éves allampapir, %) 6,71 7,08 6,90 5,80
Forint / euré (éves atlag) 264,14 251,12 256,76 255,00
Forint / euro (év vége) 252,30 253,35 255,00 255,00
Allamhaztartasi egyenleg1 / GDP (%) -9,2 -5,5 -4,0 -
Allamadéssag / GDP (%) 65,6 66,0 66,5 -
Kiilkeresk. mérleg / GDP? (aruk és szolgaltatasok, %) 0,4 2,5 2,8 2,9
Kiils6 finanszirozasi igény / GDP? (%) -5,3 -4,0 -3,8 -3,7
Brutto kiilfoldi adéssag / GDP? (%) 90,6 96,5 99,3 98,3
Munkanélkiliségi rata (%) 7,5 7,3 7.1 6,8
Real ULC (%) 1,2 1,2 -1,2 -1,0

Megjegyzés: e = el6rejelzés
" ESA-95 szerinti egyenleg;

2 Euréban kifejezett adatokbdl képzett hanyadosok

Forras: KSH, MNB, PM, Eurostat és sajat elérejelzések
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1. Globalis és regionalis trendek

Tovabbra is a vilAggazdasag novekedésének lassulasara kell felkésziilni 2008-ban, azonban mégha az
Egyesiilt Allamokat kemény megrazkédtatas érheti is, Eurépa - kiilkereskedelmének jobb
diverzifikaltsaga miatt — a korabbi dekonjunktiurakban tapasztalthal konnyebben atvészelheti a
lassulast. Mivel azonban a lassulasra raerdsitd pénziigyi valsag kovetkezményei még nem ismertek
teljes koriien, az elérejelzésekkel kapcsolatos kockazatok az atlagosnal magasabbak.

Altalanos kilatasok és az olajar

A leginkabb mérvadd elbrejelzések globalis gazdasagi lassulast
vetitenek elére 2008-ra, amelynek elsé szamu okat az Egyesdlt
Allamokbé! kiindult jelzalogpiaci valsag attételes hatasaiban vélik
felfedezni. Az ehhez kapcsol6do veszteségek nagysaga még mindig
nem vilagos; a becslések 200 és 600 milliard US dollar kozotti
savban szorédnak, de még a kisebbik 6sszeg is igen érzékenyen
érintheti a globalis pénzpiacokat. Ebben a koérnyezetben
Magyarorszag is karat lathatja, hogy a befekteték egyre kevésbé
elnézbek a gyenge gazdasagi mutatokkal rendelkezé orszagokkal
szemben, s fenndll a veszély, hogy pénziket egyre inkabb
igyekeznek az ilyen helyekrél kimenekiteni. A valsagért részben
felelésseé tett hitelmingsiték szigorusaga is varhatéan névekedni fog,

1-1. abra: A nyersolaj vilagpiaci problémas esetekben nem ,fukarkodnak” majd a lemindsitésekkel.

arjegyzése A vilaggazdasag 2008-as lassulasa val6jaban szinte ténynek
tekinthetd, legfeljebb a lassuldas mértéke lehet vitatott. Az IMF a

(S dolén World Economic Outlook legujabb kiadasaban januari 4,1%-os

:%E%éspot el6rejelzését lefelé modositva 3,7%-os bdviléssel szamol az idei

120 120 €vben, ami 2002 6ta a legalacsonyabb Utemet jelentené. Egyel6re

100 100 2009-re is hasonl6  mértékli  vildggazdasagi bévilést
prognosztizalnak.

% % Az alacsonyabb ndvekedés kdvetkeztében ugyanakkor idén

60 60 enyhilhet az az inflaciés nyomas is, amit a kereslet megugrasa

40 40 miatt gyorsan névekvé nyersanyag- és élelmiszerarak okoztak. A

20 o0 globadlis inflacio csOkkenésének iranyaba hat a fejlett orszagok

= é =t 8 5 ié ig X ~ ingatlanpiacain tapasztalhatdé megtorpanas is. igy az inflacié

S ¥ g0 58NN E felpdérgése 2008-ban nem varhaté. 2009-t61 azonban lehetséges,

§ § 8 § o= & 8 § S 8 hogy ismét er6sodik a globalis pénzromlasi Gtem, mindenekel6tt az

“ SIR “ S élelmiszerarak tovabbi ndvekedése és a kdrnyezetvédelmi kiadasok

Forras: EIA erbtelies emelkedése okan ndvekvé vallalati  koltségek

kovetkeztében. Ugyanakkor szerephez juthat az eddig jelentés
dezinflaciés hatassal bird, az alacsonyabb bérl feltdrekvd
orszagokbdl szarmazo feldolgozdipari export bérndvekedéssel
Osszefliggb dragulasa is.

A monetaris politika szempontjabdl dsszetett a kép. Bar jelentsek a
gazdasagi kockazatok, a maginflacié gyorsulasa nem varhaté a
kdzeljpvében. Az Egyesiilt Allamokban példaul a lakoéingatlanok
értékvesztése a fogyasztok vagyoni helyzetét olyan mértékben
alaashatja, hogy a visszaes6 fogyasztoi bizalom és a hitelek iranti
mérsékelt kereslet miatt a keresked6k nem érvényesitik teljes
mértékben araikban a beszerzési koltségek ndvekedését. Ezen ok
€s a gazdasagi visszaesés hatasainak mérséklése miatt az Egyesult
Allamokban tovabbi kamatcsdkkentés varhato; a Fed a harmadik
negyedévig akar tovabbi 0,75 szazalékponttal (6sszességében
1,5%-ra) csokkentheti majd az irdnyado ratat (a nyaron kirobbant
jelzélogpiaci valsag 6ta a Fed tobb Iépésben vagott kamatot, 5,25%-
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1-1. tablazat: Novekedési utemek:

USA, Japan, Kina
(éves novekedési ltem szazalékban)

USA Japan Kina

2007 2,2 2,1 11,4
2008e 0,5 1,4 9,3
2009e 0,6 1,5 9,5

e: elérejelzés
(IMF: World Economic Outlook, 2008. apr.)

rél 2,25 %-ra). Bar Ovatos kamatmérséklések Eurdpaban is
elképzelhetbek, a belfdldi gazdasagi aktivitas névelésének, illetve a
dollarral szemben varhaté valutaer6sédés hatasainak enyhitése
eérdekében ennek mértéke korlatozott.

Az olajarak alakulasa tekintetében jelentés a bizonytalansag, az
azonban biztosnak latszik, hogy az idén is magas marad a ,fekete
arany” ara. Becslések szerint valamivel 100 US dollar alatti atlagos
ar varhatdé, amiben szerepe van egyrészt az amerikai valuta
gyengulésének, masrészt annak, hogy az olajkitermelés koltségei
egyre nagyobbak.

A nem-eurdpai gazdasagi centrumok

Az Egyesiilt Allamok és Japan 2008. évi gazdasagi ndvekedése
joval 2% alatt maradhat a szigorodo hitelfeltételek, az alacsonyabb
vilagkereskedelmi ndvekedés és a fogyasztoi bizalom megingasa
kovetkeztében csokkend belfdldi  kereslet miatt. Kuildnféle
elemzések az Egyesiilt Allamok gazdasaganak 1% kérili, sét az
alatti bévilését valdszinisitik, de nem kevés azon elemzék szama
sem, akik mar idén bizonyosra veszik a recessziot Amerikaban. Az
IMF szerint az amerikai nOvekedés idén mindbéssze 0,5%-0s lesz,
2009-ben pedig 0,6%-os. Nem zarta ki a recesszidés id6szak
lehet6ségét Ben Bernanke, a Fed elndke sem a kongresszus
gazdasagi bizottsaga el6tt.

2008 els6 féeléve ennek megfeleléen minden bizonnyal gyengébb
gazdasagi aktivitast hoz magaval a mind az Egyesiilt Allamokban,
mind pedig — az importkereslet csdkkenése révén — a vilaggazdasag
tobbi régidjaban. igy még akar Kina ndévekedési iteme is
egyszamjegylire csdkkenhet az idei évben, bar az erd6s hazai
keresletndvekedés ,megmentheti” a kétszamjegyl bévilést. Japan
esetében 1,5% korlli névekedés varhato. Az olajexportérok (igy
Oroszorszag is) és az (els6sorban jelentésebb infrastrukturalis
beruhazasok formajaban) fiskalis keresletndveléssel operald
feltérekvd orszagok valtozatlanul viszonylag magas ndvekedésre
szamithatnak. A masodik félévben ugyanakkor valészinUsithet6,
hogy a monetaris és fiskalis eréfeszitéseknek kdszonhetéen az
Egyesiilt Allamokban élénkiil a gazdasag, aminek jétékony hatasa
lehet a vildaggazdasag egészére is.

Eurdpa

A legfrissebb elbrejelzések szerint 2% ald kerll az idén az
eurddvezet ndvekedési Uteme, mig 2009-re visszakapaszkodhat a
bdvilés 2% kdzelébe. Az IMF viszont az idei évre mindéssze 1,3%-
0os ndvekedést j6sol. Az eurddvezet gyengébb gazdasagi
teljesitménye kulénésen kedvezétlen Magyarorszagnak ebben a
helyzetben, amikor a belfdldi kereslet lefulladasa miatt a nettd
export lehet az egyetlen jelentés noévekedési forrdas a gazdasag
szamara. Az eurddvezeten kivili legnagyobb EU-gazdasagnak, az
Egyesiilt Kiralysagnak is alacsony, 1,5% koruli ndvekedési Utemet
prognosztizalnak, ami kiléndsen a mult évi, 3% feletti Gttemmel valo
Osszehasonlitasban tiinik kedvezétlennek. A brit gazdasag
varhatéan 2009-ben sem javit jelentésen a teljesitményén.
Ugyanakkor az eddigi adatok alapjan az Egyesiilt Allamok
gazdasaganak lassuldasa a korabbi dekonjunkturak idején
tapasztaltnal kevésbé huzta magaval az eur6dvezetet, megerdsitve
azt a hipotézist, hogy Eurdépa az elmult idészakokhoz képest



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2008 tavasz ICEG EC

1-2. dbra: Az eur66vezet és néhany
nagyobb eurépai gazdasag GDP-je

(éves novekedési ltem szazalékban)

2007 m2008e m2009e

Németo. [N
Franciao. [N
Olaszo. [——

Euréovezet
Ausztria

Forras: Eurostat, sajat feltételezés (e)

Iényegesen diverzifikalta kilkereskedelmét és az abbdl szarmazo
kitettségeit.

A marciusi fogyasztéiar-adatok az eurédvezet harmonizélt éves
inflacidjanak 3,5% kozelébe valdo emelkedését jelzik, ami 1,5
szazalékponttal meghaladja az Eurdpai Kdzponti Bank kdzéptavu
célkitlizését. Ennek megfelel6en roévidtavon nem tul valészind, hogy
az EKB kamatot csOkkentsen. Ugyanakkor az év folyaman,
amennyiben az inflaciés adatok javulast mutatnak, varhatd, hogy
4% ala kerlljon az iranyadd rata. A pénzromlas Utemének
rosszabbodasa esetén azonban — még a tobbnyire lefelé mutato
gazdasagi novekedési kockazatok mellett is — kamatemelést
helyezett kilatasba a német jegybank elndke.

Az egyre aktivabba valé magyar aru- és tékekapcsolatok miatt
kedvezd, hogy az Uj EU-tagorszagokra vonatkozé elbrejelzések - a
novekedési Utemek valamelyes lassulasa mellett — az egész régiot
tekintve 5% feletti atlagos névekedést jeleznek az idei és a j6vd
évre is. Magyarorszag esetében kedvezd, hogy kiléndsen azokban
az orszagokban marad magas a gazdasag bévulésének Uteme,
melyekkel kulkereskedelmi kapcsolataink az utébbi években a
legnagyobb mértékben intenzifikalédtak (Csehorszag,
Lengyelorzag, Romania, Szlovakia). Ugyanakkor a térség korabbi
.bezzeg-orszagai’, a balti allamok (killdnésen Esztorszag és
Lettorszag) ndvekedési utemuik éles lefékez6désével kell, hogy
szamoljanak mind 2008-ban mind 2009-ben.
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2. Gazdasagi novekedeés

A gazdasag a vartnal is erételjesebben lassult a tavalyi évben: a novekedés belfoldi mozgatorugéit a
fiskalis keresletkorlatozé intézkedések lényegében teljesen kioltottak. Nagyon fokozatos helyreallas
képzelhetd csak el, mikozben az eddigi mentéovet jelentd kiilsé konjunktira is gyengiil. 2008-ban a
GDP béviilésének mértéke még éppen csak eléri a 2%-ot, és 2009-ben is csak 3,1%-ig emelkedik vissza.

2-1. tablazat:
A GDP éves béviilése és a termelési

oldali névekedési hozzajarulasok

2004 2005 2006 2007

3,9

1,3
2,3
0,4
0,0
0,7

1,3

1.4
1,0
-0,7
-0,5
0,1

(szazalék)
GDP 4,8 41
Ipar 0,8 0,8
Piaci szolg. 1,3 2,0
Mezégazdasag 2,3 -0,1
EpitSipar 0,1 0,1
Egyéb* 0,3 1,3
* Kb6z6sségi szolgaltatasok és nem-allokalt h. ért.
Forras: KSH
2-1. abra:

Hozzaadott érték a versenyszektorban
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

Piaci szolgaltatasok

%

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0
2004 2005 2006 2007

Forras: KSH (szezonélisan kiigazitott adatokbdl)

Termelés

A tavalyi negyedik negyedévi adatok rendelkezésre allasaval a
termelési oldalrdl élesen kirajzolédik a gazdasagi ndvekedés
lassulasanak szerkezete (lasd az 1. tablazatot). A kedvezd kils6
konjunkturat meglovagol6 ipar még novelni is tudta ndvekedési
hozzgjaruldsat 2006-hoz  képest, mikdzben részben az
allamhaztartasi kiigazitd Iépések belfoldi keresletet korlatozo
hatasa, részben kedvezétlen externdlis tényez8k hatasara minden
egyéb termelési tevékenység ndvekedési hozzajarulasa visszaesett.
A piaci szolgéltatasok gyengélkedése mogott egyértelmien a
belfoldi kereslet visszaesése mutathatoé ki, mig a mez&gazdasagot
emellett a kedvezétlen id6jaras is jelentésen visszavetette. Az
épitdipari kibocsatas erbteljes visszaesésében leginkabb az allami
beruhazasok drasztikus visszafogasa jatszott szerepet. A gazdasag
telies lefékez6dését tehat az ipari hozzaadott érték bdvilése
akadalyozta meg, de ez is Iényegében két-hdrom exportorientalt
feldolgozdipari alagazat (a gépgyartasban illetve a vegyiparban)
teljesitményére korlatozodott.

A negyedik negyedévet tekintve ugyanakkor az ipari hozzaadott
érték novekedésének lendilete is megtort: az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a bovilés mértéke 3,5%-ra csokkent, ami
negyedéves alapon visszaesést mutat. A kulsé konjunktura 2007
kozepén megkezd6dott fekezddése ilyen nagymértéki visszaesést
Onmagaban nem magyarazna, raadasul a februarig rendelkezésre
allé ipari termelés adatok tovabbra is erb6s ipari kibocsatas-
ndvekedésre utalnak. Feltételezhetéen a negyedik negyedévi erés
visszaesést egyedi tényez6k (a korabbi éveket meghaladdan
elhizo6do unnepek korlli szabadsagolasok illetve tGzemi ledllasok)
magyarazzak, igy er6teljes lassulasra nem kell még szamitani az
ipar teljesitményében. Egy kisebb fékez6dés azonban a kilsé
konjunktura idénre varhaté gyengulésével elkerilhetetlennek latszik:
a tavalyi 6,2%-0s bévulés utan 2008-ban 4,4%-os, 2009-ben pedig
3,9%-0s novekedésre szamitunk az ipari hozzaadott értékben.

Az iparral szemben a versenyszektor masik csoportjaban, a piaci
szolgaltatdsokban a negyedik negyedév mar némi gyorsulast
eredményezett: 2,5%-0s bévilés volt tapasztalhatdo 2006 negyedik
negyedévéhez képest (szezonalisan kiigazitott idésorbdl), mikdzben
a rovid tava (negyedéves) novekedési dinamika is tovabb javult.
Mindazonaltal ebbél az élénkulésbdl sem lehet még messzire mend
kovetkeztetésekre jutni, ugyanis leginkabb a kereskedelmi-javitasi
szolgaltatasok novekedtek a negyedik negyedévben, ami a belfdldi
kereslet alakulasaval kielégitéen nem magyarazhatd, mikézben a
szallitasi-tavkozlési illetve a pénzigyi szolgaltatasok ndvekedése
visszafogottabb maradt. Vélhetéen a piaci szolgaltatasok a belf6ldi
kereslet lassu magara talalasanak megfeleléen csak mérsékelten
bévilnek: a tavalyi 2,7%-os bévilést idén 3%-os, 2009-ben pedig
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2-2. abra:
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2-3. abra: A haztartasok fogyasztasa
és a kiskereskedelmi forgalom

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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3,5% koruli ndvekedési utem kovetheti. Mind az ipari, mind a piaci
hozzaadott érték alakulasara adott el6rejelzésiink tekintetében a
lefelé iranyuld kockazatokat érezzik erételjesebbnek.

Az épitbipari kibocsatas hanyatlasa 2007 negyedik negyedévében is
erbteljesen folytatddott: az el6z6 év azonos idészakahoz képest a
visszaesés mértéke a szezonalis ingadozasokat kiszirve 17,5%. A
januari épitbipari adat sem utal fordulatra, a kibocsatas visszaesése
lényegében  valtozatlan Utemben  folytatodott, mig a
szerz8désallomany volumene a tavaly januarinal joval alacsonyabb.
Az NFU ugyan nemrégiben bejelentett egy 1500 milliard forintos
volumend allami megrendelést az épitdiparnak 2009 végéig (amibdl
1000 milliard autépalya-épitést finanszirozna), ez azonban az
épitbipari  teljesitményben elhuzéddéan jelentkezik majd, s
elsédlegesen nem idén és 2009-ben. igy az idei év hatralévé
részében mérséklédik ugyan a szektor visszaesése, de a tavalyi
11,6%-0s csdkkenést még egy tovabbi 4,5%-o0s kovetheti az idén.
2009-ben, a valasztasi ciklus kozeledtével, mar bdvilésre
szamitunk, annak mértéke azonban vélhetéen visszafogott, mintegy
3,5%-o0s lesz.

A mezdgazdasag 13,3%-kal alacsonyabb hozzaadott értéket hozott
létre tavaly mint 2006-ban, réadasul a visszaesés Uteme a negyedik
negyedévben is gyorsuld volt. Ennek hatterében természetesen
jelentés szerephez jutott a nagyon kedvezétlen idéjaras is, azonban
mégha ennek megismétlédésére nem is szamitunk, gyors
korrekciéban sem lehet bizakodni, mivel tavalyhoz képest nagy
kiterjedésli vetésterilet kerllhet ki a termelésbdl (részben
megsziinés, részben parlagon hagyas kovetkeztében). igy a
terményatlagok esetleges javulasa ellenére is legfeliebb 4%-os
bévilést varunk az agazatban 2008-ban, érdemi, kdzel 12%-o0s
bdévilésre csak 2009-ben szamitunk.

A kozigazgatasi és egyéb kozOsségi szolgaltatasok 2007-ben
ugyancsak visszaestek, és vélhetéen 2008 és 2009 folyaman is
nyomottak maradnak. Ha a koltségvetési politika nem lazul fel a
valasztdsokhoz kozeledve, akkor Iényegében mindkét évben
stagnalasra szamithatunk.

Felhasznalas

2007 negyedik negyedéve nem hozott fordulatot a haztartasi
fogyasztast tekintve: bar lassuld Utemben, de tovabbra is
visszaesés volt tapasztalhaté. A szezondlis ingadozasoktol
megtisztitva az el6z6 év utolsé negyedévéhez képest a lakossagi
fogyasztas 1,9%-kal csokkent. Figyelemremélté azonban, hogy a
fogyasztasi kiadasok mar alig voltak alacsonyabbak az egy évvel
korabbinal, a visszaesés mar szinte csak a természetbeni
juttatasokat érintette. Jelentésebb élénkulésrél ugyanakkor korai
volna még vizionalni. Az inflacio folytatodd erds lteme miatt a
realjovedelmek csokkenése nem allt meg, s bar a fogyasztasi
hitelek allomanya a GDP aranyaban toretlenil tovabb nétt (amit a
kilfoldi devizaban denominalt hitelek ndvekedése okozott, a
forintban denominalt hitelek allomanya valamelyest csokkent), a
kisimitasra val6 torekvés egyre korlatozottabb hatésokkal bir. A
fogyasztéi bizalom indexe a 2007. novemberi mélypontot kdvetéen
valamelyest javult ugyan, de a januari kiskereskedelmi forgalom
adataibol semmi komolyabb élénkulésre kdvetkeztetni engedd
fejlemény nem olvashaté ki. A 2008 elsé felében nem tal batorito
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2-4. abra: A feldolgozéipari
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jovedelmi kilatasok mellett a mostandban kibontakozott belpolitikai
bizonytalansagok is visszafoghatjdk a fogyasztas novekedését,
amennyiben  Ovatossagbdl a lakossag fékezi  tovabbi
eladésodasanak Utemét. Az idei év elsd felében tehat inkabb még
stagnalas varhatdé, az év masodik felétdl lehet csak kisebb
élénkllésre szamitani a haztartasok végs6é fogyasztasaban. Ez
ahhoz lehet elég, hogy 2008-ban 0,4%-0s, 2009-ben pedig 1,8%-0s
bdévilés kdvetkezzek be.

A Kkozosségi fogyasztas negyedik negyedévi adata ezen
felhasznalasi tétel volatilitdsanak tovabbi ndvekedését tamasztja
ala, igy szinte lehetetlen konjunkturalisan értékelni ezt az idésort. A
tavalyi negyedik negyedévi adatot, mely egy varatlan nagysagu
pozitiv kiugras volt, vélhetéen lefelé iranyuld korrekcié kéveti 2008
elsé felében, de aztan a majdani év végi adat megint atirhatja az
egész folyamatot. Igy igencsak nagy bizonytalansag mellett varjuk
azt, hogy az idei évben a kdzdsségi kiadasok mértéke mar csak
kisebb mértékben, éves atlagban 0,2%-kal, esik vissza, mig 2009-
ben, 1,5%-0s mértékben, mar bdvilhet.

A bruttd alléeszkdz-felhalmozas 2007 utolsé negyedévében kissé
kedvezdbben alakult a vartnal: az el6zd év azonos idészakdhoz
képest 2,6%-kal bévilt és magas sulya miatt (az éves bruttod
alléeszkdz-felhalmozas tébb mint egyharmada a negyedik
negyedévben valésul meg) végil az éves atlagos ndvekedési
mutatd is a pozitiv tartomanyban maradt. Az allami beruhazasok
elmaradasa tovabbra is meghataroz6, azonban a feldolgozoéiparban
azonban még az év eleji Hankook-beruhazas kiszirésével is ugy
tlnik, hogy valamelyes javulas mar mutatkozik. Ez a folyamat 2008
elején tovabb élénkuilhet, hiszen a legutdbbi vallalati felmérések arra
utalnak, hogy az Uzleti bizalom javuldban van. Igaz ugyanakkor,
hogy a 2007 harmadik negyedévi felugras utdn a kapacitas-
kihasznaltsadg indexe ismét visszaesést mutat. Emelkedhetnek az
idei év kozepétél az eddig meredeken visszaes6 allami
beruhazasok is, kuldbndésen ezek Onkormanyzati komponense,
mégpedig az EU-forrasok bdvilé rendelkezésre allasan keresztll.
igy, még ha a lakossagi beruhazasok tovabbra is nyomottak
maradnak, 2008-ban mar akar 3,4%-o0s bdvilés is bekdvetkezhet a
brutté alléeszkdz-felhalmozasban, mig 2009-ben a névekedés mar
4,6%-ot érhet el.

Az aru- és szolgaltatasexport dinamikaja gyengllt valamelyest a
negyedik negyedévben, ami az ipari exportértékesités (és
hozzaadott érték) ugyanezen idG6szakban valé visszaesésével
allithatd parhuzamba. Ettél flggetlenll a szezonalis ingadozasok
kiszlirése utan a névekmény mértéke 2006 negyedik negyedévéhez
képest igy is elérte a 10,4%-ot. 2008-ban az eddig kedvez§ kulsé
kereslet lassulasa akar az export ndvekedésének erbteljesen
lefékez8déséhez is vezethet, bar a januari és februari
termékforgalmi adatok tovabbra is intenziv exportrdl taniskodnak: a
kivitel értéke forintban mérve 20%-os Utemben bévilt. Az év
masodik felétl mindazonaltal szamitani lehet a ndvekedési Utem
mérséklédésére.  Osszességében 2008-ban az aru- és
szolgéltatasexport 11,4%-0s, 2009-ben pedig 9,5%-0s bbvilésére
szamitunk.

Mig egy negyedévvel korabban ugy tint, hogy az aru- és
szolgaltatasimport dinamikaja kezdi meghaladni az exportét, mind a
negyedik negyedévi adatok, mind 2008 els6 két honapjanak
termékforgalmi adatai arra utalnak, hogy az export javara
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2-5. abra: A gazdasagi novekedés és
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megmutatkozdé novekedési rés tovabbra is fennall. Az import
bdévilése 9,2%-os volt 2007 negyedik negyedévében 2006 azonos
idészakahoz képest, a kilkereskedelmi aruforgalomban pedig 16%-
kal haladta meg a behozatal 2008 januar-februar idészakaban az
egy évvel korabbit. A belfoldi kereslet lassu élénkulése miatt ugyan
vélhetd, hogy az importdinamika végiilis felzarkézik az exportéhoz
2008 folyaman, de az év atlagaban ndvekedésének mértéke még
majdnem 1 szazalékponttal az exporté alatt marad. 2008-ban
egészében 10,5%-0s, 2009-ben pedig 9,2%-os importbdvilésre
szamitunk.

A brutté hazai termék

A GDP a tavalyi év utols6 negyedévében minddssze 0,8%-kal
bévilt éves szinten, s igy a 2007. évi ndvekedési ttem 1,3%-os lett,
ami 1996 o6ta a legszerényebb, regionalis kitekintésben ugyancsak a
legalacsonyabb. Noha teljesen egyértelmli, hogy a gazdasag
erbteljes 2007. évi lassulasat mindenekel6tt a fiskalis kiigazitas
belfoldi keresletet korlatozo intézkedései eredményezték, valdjaban
a belfoldi kereslet mar 2005-ben és 2006-ban is gyengélkedett. S
bar a nettd export javulasa tovabbra is erbteljes maradt, ennek
mértéke mar alacsonyabb volt 2007-ben, mint a két megel6z6
évben.

A fentebb leirt folyamatok eredményeként a belfdldi kereslet enyhe
élénkulése varhatd, mig a netté export ndvekedési hozzajarulasa,
bar az egyenleg tovabbra is javul, csdkkend lesz 2008 illetve 2009
folyaman. Az idei évben még igy is a netté export hizza a
novekedést, de a GDP mindbdssze 2%-kal bdévil (és csupan
konjunkturalis alapon még ennél is kisebb lehetne a ndvekedés
mértéke, de a szOkbév-hatas idén pozitivan jarul hozzd a végsd
szamhoz). 2009-ben mar Ilényegesen élénkebb  belfoldi
felhasznalas, de zsugorodd nettd export-ndvekmény mellett a bruttd
hazai termék 3,1%-os utemben bévilhet.

12
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3.

Munkapiac

A foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi mutaték romlasa folytatodik, és érdemi javulas 2009-ig nem
varhaté. A rendszeres bérek novekedési iiteme a versenyszféraban csokken, mig a kozszféraban
visszafogott. A realbérek 2008-ban még csak az alacsonyabb jovedelmiiek korében néhetnek, 2009-ben
viszont szélesebb rétegek szamara.

3-1.

abra: Aktivitas és foglalkoztatas
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3-2. abra: Agazati foglalkoztatas 12
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Megjegyzés: Forras: KSH

Foglalkoztatas

2008 elején folytatodott a foglalkoztatas és az aktivitas egyideji
csokkenése, igy a foglalkoztatasi mutatok rég nem latott mélypontra
kerlltek. A munkapiaci felmérés szerint a 15-74 éves
foglalkoztatottak szama 2007 decembere és 2008 februarja kdzott
1,9%-kal (71,5 ezer fével) maradt el az egy évvel korabbitol. A
foglalkoztatasi rata 2003 eleje 6ta nem 4allt a jelenlegihez hasonléan
alacsony szinten: 2007. december — 2008. februar kézt csupan atlag
49,9%-ot ért el. Az aktivak szama ugyanezen idészak soran 1,1%-
kal (47 ezer fével) mérsékl6dott. Ezek eredbjeként a (15-74 évesek
korében mért) munkanélkiliség szintje és rataja is emelkedett,
utébbi 8%-ig ért el. A regisztralt munkanélkilliek szama 2007 és
2008 februarja kozott kézel 4%-kal nétt, mellyel az elmult tiz év
legmagasabb értékét érte el az év elején.

Az intézményi statisztikak szerint az alkalmazésban allok szdma
2007 és 2008 januarja kozott 2%-kal csokkent. Az ipari létszam
Osszességében csOkkent, bar ezen bellil a feldolgozoipari
foglalkoztatas valtozatlan maradt. Az épit6iparban 6,6%-0s mértéki
volt a csOkkenés. A piaci szolgaltatasok 0sszességében
létszamndvekedést regisztraltak, de ezen belil a szallitas,
raktarozas, posta, tavkozlés agazatban jelentés (4%-0s) csokkenés
volt megdfigyelheté. A legnagyobb, tébb mint 48 ezres kiaramlas a
kO0zOsségi szolgaltatasokbdl volt megfigyelhetd, amely alapvetéen
meghatarozza a nemzetgazdasag egészének folyamatait.

2007 egészében az &gazatok létszamvaltozasa néhol eltéréen
alakult az intézményi adatok és a munkapiaci felmérés szerint. Az
épitdiparban és a kozdsségi szolgéltatasok terén az intézményi
adatok nagyobb csOkkenést mutatnak. Az utébbi felmérés nem
tartalmazza az 5 f6nél kevesebbet foglalkoztaté vallalkozasokat,
valamint a bejelentés nélkiil foglalkoztatottakat. igy egyfeldl
elképzelhetd, hogy a létszdmcsokkenés az atlagosnal kisebb volt a
mikrovallalkozasok kdrében. Erre enged kovetkeztetni, hogy az
AFSZ 2007 I|. negyedévi munkaeré-gazdalkodasi felmérésében e
szektorok mikrovallalkozésai er6teljes létszamnovelést terveztek
2007 folyaman, mig a nagyobb vallalkozasok csekély mértéki
felvételt vagy inkabb elbocsatasokat terveztek. Masfel6l nem
zarhatd ki az sem, hogy a legalis foglalkoztatas csdkkent nagyobb
mértékben, és a be nem jelentettek részardnya nodvekedett. E
bizonytalansag tdbbek kdzt megneheziti annak értékelését, hogy a
2006-ban bevezetett megemelt minimalis jarulékalap illetve a
szigorodé adodellenbérzések milyen mértékben vezettek a
foglalkoztatas fehéredéséhez.

A korabban vartnal is kedvezétlenebb gazdasagi kilatasok miatt a
foglalkoztatas varhatéan csak igen szerény mértékben névekedhet
2008-2009 soran. A 2008 I. negyedévi munkaer6-gazdalkodasi
felmérés is megerdsiti azt a képet, amely az egyes szektorok
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3-3. abra: Az egy bejelentett iires
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3-4. abra: Brutto keresetnovekedés
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3-1. tablazat: Keresetnovekedés
kiilonb6z6 kereseti szintek mellett
2008-2009

Osszeg, Novekedés, %
Ft (2007) 2008 2009

. Brutto 165.600 6,5 8,2
Atlag-

Nettd 105.100 7,7 4,9
kereset

Real - 1,7 0,8
Atlag- Brutté 215.300 6,5 8,2
kereset Netto 126.600 54 6,5
130%-a  Real - 0,5 23

Forras: KSH, ICEG EC becslések a hatalyos ado-
és jarulékfizetési szabalyok figyelembevételével

novekedési kilatasaibél adodik. A feldolgozéipari foglalkoztatas
stabil marad, mert az exportkilatasok romlasaval a ndvekedési
lehet6ségek sziikdsebbek lesznek. Az egyéb ipari szektorok, az
épitbipar és a kbézbsségi szolgaltatasok létszamcsokkenése lassan
folytatédik, mig a piaci szolgaltatasokban tovabbi felvételekre
szamitunk. A gyenge munkakeresletet az is jelzi, hogy az egy
bejelentett allashelyre jutd allaskeresék szama tovabbra is né. A
foglalkoztatottak szama 2008 egészében még csokken, de 2009-
ben mar enyhe, 0,5%-0s ndévekedésre szamitunk.

Az aktivitds a romlé munkapiaci helyzet és a szigorod6 nyugdijazasi
szabalyok miatt 2008-ban még csokken, de 2009-ben mar
stabilizalodik. Ezek ereddjeként a munkanélkiliségi rata 2008-ban
7,1%-ot érhet el, 2009-ben pedig 6,8%-ig mérsékiédhet.

Keresetek és munkakoltség

2007 egészében a bruttd atlagkereset névekedése 8,1%-os volt.
Mérsékeltebb, 7% koruli emelkedés jellemezte a kozdssegi
szolgaltatasokat és bizonyos piaci szolgaltatasokat, mig az atlagnal
gyorsabb volt a névekedés a mas szektorokhoz képest j6 évet zard
iparban, tovabba a minimalis jarulékalap emelése miatt az
épitdiparban.

A rendszeres keresetek és prémiumok kifizetése teljesen eltérd
modon alakult a vallalati és a koltségvetési szféraban. A rendszeres
keresetek ndvekedési Uteme a versenyszféraban 10,6% volt,
alapvetéen a tavalyi év soran tet6z6 inflacidhoz igazodva. A
prémiumkifizetések viszont 2007-ben 4,5%-kal csdkkentek a lassu
novekedés miatt gyenge vallalati jovedelmezéség kdvetkeztében. A
rendszeres bér dinamikaja lecsengében volt 2007 masodik felében,
és decemberre 8,2%-ig csOkkent a 12 havi ndvekedési Utem.
Januarban 8,7% volt az éves bérndvekedés, am egyetlen hdnap
adata alapjan még nem jelenthetjik ki, hogy megfordult volna a
trend.

A koltségvetési szféraban a megszoritasok hatasara a rendszeres
bérek csupan 2,3%-kal emelkedtek. A 2007. évi 13. fizetés 50%-
anak elérehozott kifizetése miatt a prémiumok tavaly 35%-kal
emelkedtek. Ha ettél az atlitemezéstdl eltekintlink, akkor tavaly
becslésiink szerint 16-17%-kal néttek a koltségvetési szféra
prémiumfizetései és 3,4%-os volt a teljes kereset emelkedése. Ez
arra utalhat, hogy az intézmények sajat forrasbol igyekeztek
kompenzalni  alkalmazottaikat az alacsonyabb rendszeres
keresetndvekedésért és magasabb inflacioért.

A bruttd keresetndvekedés 2008-ban atlag 6,5% kortli lehet, 2009-
ben pedig az élénkil6 novekedésnek kdszonhetbéen kissé
meghaladja a 8%-ot. Az atlagkeresettel rendelkez6k szamara ez
2008-2009-ben mar realkereset-emelkedést hozhat. Magasabb
keresetek esetén idén még stagnald, vagy akar enyhén csékkend
realkeresetekre lehet szamitani, és novekedés csak 2009-t6l
varhaté.

A termelékenység-ndvekedés tavaly kissé alatta maradt a nominalis
bérndvekedés Utemének, igy a fajlagos munkakoltség 1,2%-kal
emelkedett. 2008-ban e mutaté varhatéan negativ tartomanyba
kerll, és 2009-ben is ott marad, de a lassu termelékenység-
ndvekedés miatt ismét emelkedik.
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4. Inflacidé, monetaris kondiciok

2007 végének vilagpiaci arsokkjai utan varhaté volt, hogy a 7% folé visszakiusz6 fogyasztoéiar-emelkedés
csak nagyon fokozatosan csokken 2008 elején. Bar az év masodik felében felgyorsulhat a dezinflacio,
ahhoz nem lesz kelléen gyors, hogy 2009-re a megcélzott inflaciés cél gond nélkiil teljesiilhessen. Az
arfolyamsav eltérlése és a marcius végi kamatemelés utan a pénzpiac még mindig nem teljesen
bizonyos a jegybank kamatdontéseinek mozgatérugdit illetéen, igy az inflacio jelentésebb lassulasaig
vélhet6éen kitart a hozamok novekedésében lecsapodott pénzpiaci fesziiltség.

Inflaciés mutatok

(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest)

—ogyasztoi arindex
O L Szezondlisan igazitott maginflacio
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Inflacié

2008 elsé harom hoénapjaban varakozasainknak megfeleléen 7%
koruli  12-havi fogyasztoiar-inflacios adatok jelentkeztek, és
ugyancsak korabbi elképzeléseinknek megfeleléen alapvetéen
csillapodni latszik az aremelkedések tUteme.

A haztartdsi energiaaraktél az élelmiszerdrak vették at a
leggyorsabb arnévekedést felmutatdé termékcsoport szerepét: az
els6 negyedévben ebben a koérben 12,5%-ot ért el az inflacié.
Februarban a haztartdsi energia ardban bekdvetkezett ujabb
aremelkedések egy kisebb [0kést adtak a termékkoér fogyasztoi
arainak, igy itt is atlagon fellli, 8,3%-0s ndvekedés mutatkozott
2008 els6 szakaszaban. Figyelemre mélté tovabba, hogy a tartos
fogyasztasi cikkek arindexeinek valtozasa (6sszefliiggésben az
inflacié globalisan medgfigyelheté eréstdésével) egyre inkabb a
pozitiv tartomany felé torekszik, s ez az év hatralévé idészakaban
az egyik lehetséges kockazatot jelenti az inflacios palya
tekintetében.

Az inflaciéd perzisztenciaja szempontjabol aggodalmas, hogy a
maginflaciéos mutatéban egyaltalan nem mutatkozott lassulas 2008
els6 hénapjaiban, sét, a decemberi 4,8%-o0s értékrél ez a mutato
marciusra visszakuszott 5,3% folé (szezonalisan kiigazitott adatsor
alapjan). Abban a termékkorben tehat, ami a monetaris politika
eszkozeivel elvileg befolyasolhatd, egyelére nyoma sincs a
dezinflacio kibontakozasanak.

Mig tehat az élelmiszerarak és a haztartdsi energiaarak 2008
masodik felétél varhatd csokkenése mérsékli majd az inflaciot, addig
a beragadé maginflacio a csotkkenés mértékét bizonyos fokig
lekorlatozza. Ugyanakkor segiti a dezinflaciét a gyenge gazdasagi
aktivitas, a lakossag fogyasztasi keresletének stagnalasa, tovabba a
munkaerépiaci pangas is. Prognodzisunk szerint 2008 végére a 12-
havi inflaci6 mutatéja 4,8%-ig csokkenhet, de az év atlagaban a
fogyasztéi arak ndvekedésének mértéke eléri a 6%-ot.

2009-ben, hacsak ujabb vilagpiaci arsokk nem kovetkezik be, az
inflacios nyomas szamos termékkorben jelentésen csokken, s a f6
arfelhajté tényezd a szabalyozott arak — a mostani idészaknal
egyébként hatarozottan alacsonyabb — emelkedése lesz, mig az
élelmiszer- és az energiaarak ndvekedése moderalt lesz ,sét, az
energia (lUzemanyagok) atlagos arszintje akar csokkenhet is.
Azonban ez sem lesz kell6 gyorsasagu csokkenés ahhoz, hogy az
inflacios célkitlizésben szerepl6é 3%-os kozépérték kordli -/+0,5%-0s
savba biztosan beférjen 2009 végére a 12-havi fogyasztoi arindex.
A mi prognézisunk azzal szamol, hogy a jové év decemberében az
index 3,5%-0s ndvekedést mutat, mikézben éves atlagban még
meghaladja a 4%-ot az inflacio.
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Allampapirpiaci referencia-hozamok
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Pénzpiacok, kamatok, arfolyam

Az allampapirpiaci hozamok marciusi eleji, majd marcius veégi
megugrasat tobb okkal magyaraztak. Belpolitikai feszlltségekkel
eleinte a népszavazas, majd a kormanykoalicié valsaga miatt,
valamint a feltorekvé piacoktél valé befektetdi elfordulassal, aminek
rossz makrogazdasagi mutatdi kovetkeztében Magyarorszag itta
meg a térségben leginkabb a levét. Marcius végére igy aztan a piaci
hozamokba lényegében 100-150 bazispont kdzotti jegybanki
alapkamat-emelés ,arazédott be”, mikozben a forint eurdval
szembeni gyengulése is erfsitette a kamatemelés iranti
varakozasokat. A pénzpiaci likviditas szlkilésének egyébként egy
harmadik oka is volt, nevezetesen az, hogy a nyugdijpénztarak
mintegy 200-300 milliard forinttal alacsonyabb volumen( allampapir
iranti igénnyel Iéptek fel, mert portfoliéikban novelték a
részvényhanyadot.

Rovid lejaratd  instrumentumokban persze mar februarban
bearazasra kerllt egy kamatemelés, akkor azonban a jegybank a
forint lebegtetési savjanak eltoriésével atmenetileg el tudta odazni,
hogy egy kamatemelési palyat nyisson. Marcius végén azonban,
szembesllve a 2009-es inflaciés célokat fenyegeté mind erdésebb
kockazatokkal, valamint az egyre tagulé kamatfelarakkal, végiilis
8%-ra emelte az iranyado kamatot.

Pusztan fundamentalis alapon egyébként a kamatemelés akar
tovabbra is elodazhato lett volna, vélhetéen azonban az MNB mar
jelzést akart adni a piacok szamara antiinflacios elkotelezettségét
illetéen, és az emelés mértékével azt is igyekezett tudatni, hogy
akar tartésabb kamatemelési ciklusba is hajlandé belemenni, ha az
inflacio és az azt meghatarozo folyamatok alakulasa azt igényli.

A kamatemelés ota eltelt kdzel két hétben a forint jelent6sen
er6sodott, az allampapir-hozamok pedig egy b6 fél szazalékponttal
csokkentek, de azért a rovidebb lejaratuak hozamszintje még mindig
100 bazispont koruli mértékben haladja meg a jegybanki alapkamat
mértékét. Ebben a helyzetben pedig egy tovabbi kamatemelés
aprilis végén éppugy esélyes, mint a tartdas. Akarmelyik eset
kovetkezik is be, az biztos, hogy az év masodik felében mar lesz tér
némi enyhitésre, és véleménylnk szerint a jegybanki alapkamat a
harmadik negyedévtdl tobb kisebb lépésben 7,25%-ig cstkkenhet.
2009 mar egyértelmien a lazitas éve lehet, varakozésaink szerint
az év végén mar 6%-on all majd az iranyado rata.

A forint arfolyamanak legutébbi napokban bekdvetkezett eréstdését
atmenetinek, technikai jelleglinek tartjuk, amelyet részben vélhetéen
devizapiaci poziciok zarasa idézett el. Hosszabb tavon tovabbra is
az eurdval szemben 255-0s centrummal lebegé forintot tartunk a
jelenlegi folyamatok mellett leginkabb fenntarthatonak
(6sszeegyeztethetének), igy realgazdasagi prognozisaink
elkészitésében is erre a feltételezésre tamaszkodtunk.
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5. Allamhaztartas

Az allamhaztartas egyenlege a korabban prognosztizaltnal kedvezébben alakult 2007-ben,
készonhetéen a tervezettet is meghaladé bevétel novekedésnek. Ugyanakkor a kiadasi oldalon szerény
valtozasok torténtek csak, bar idén még jelentésebb szerkezeti valtozasok nélkiil elérhet6 a 4%-os GDP-
aranyos deficitcél. 2009-ben azonban érdemi szerkezeti Iépések nélkiil nem varhatoé tovabbi javulas.

Folyamatok

A KSH jelentése szerint a kormanyzati szektor ESA-95 szemléletl
hianya 2007-ben a nemzeti szamlak elézetes adatai alapjan 1393,6
milliard Ft volt, ami a GDP 5,5%-anak felel meg. Az allamhaztartas
hianyanak alakulasaban fontos jelentésége volt annak, hogy a
kdzponti koltségvetés deficitjiét mérsékelte a tarsadalombiztositasi
alapok és az elkulonitett allami pénzalapok kézel 100 milliard
forintos tobblete.

Az dllamhaztartds és a kézponti kdltségvetés javuld egyensulya a
2007-re tervezettnél kedvezébb elsdédleges hiany és kamategyenleg
mellett valésul meg. Az eredményszemléletl egyenleg tervezettnél
kedvezdbb szintje zOmében a jobb elsédleges egyenlegnek tudhato
be. Tavaly a vartnal kedvezébben alakultak az ado- és
jarulékbevételek, mikézben a kiadasok is magasabbak lettek,
elsésorban az utols6 negyedévben feler6s6dott koltekezésnek
koszonhetéen. Ezek Osszességében a GDP 0,7%-at elérd
egyenlegjavulast eredményeztek. Emellett 2007-ben kisebbek
voltak a kamatkiadasok és kedvez8bben alakultak a kamatbevételek
is, ami kisebb javulashoz vezetett a kamategyenlegben.

A hiany csodkkenése ugy kovetkezett be, hogy a kiadasok 385
milliard forintos ndvekedését a bevételek 1193 milliard forintos
emelkedése kisérte, azaz a bevételi oldal gyors ndvekedése
jatszotta a hiany csokkenésében a meghatarozo szerepet.

A bevételek a 2006. évi 9%-0s novekedést meghaladva az el6z6
évhez viszonyitva 11,8%-kal néttek. A legnagyobb mértéki bevétel-
ndvekedés a jovedelemadok (17,1%) és a tarsadalombiztositasi
hozzajarulasok (15,3%) teruletén kovetkezett be. A személyi
jovedelemadd-bevételeknél bekdvetkezett ndvekedésben a legalis
munkavallalas terjedése, a gazdasag kifehéredése jatszott
meghatédrozé  szerepet. A  tarsadalombiztositasi  jarulékok
ndévekedésében elsésorban az addalap kiterjesztése és az
adoelkerllés elleni szigorubb fellépés volt donté hatasu.

Az AFA befizetések atlagos mértékben, 11,8%-kal emelkedtek. Az
AFA-bol keletkezett tdbbletbevétel tilnyomé tdbbsége a magasabb
inflacié miatti nominalis forgalom névekedésébdl, kisebb hanyada
pedig a gazdasag érzékelhet§ kifehéredésébdl szarmazott. A
jovedéki addébdl realizalt jelentds bevétel-ndévekedés az
adoéemelésekkel, illetve a jovedéki termékek legalis forgalmanak
ndévekedésével magyarazhato.

Az egyéb bevételek kdzé sorolt kormanyzati szolgaltatasokbdl
szarmazé bevétel csdkkent. A bevételek megoszlasanak szerkezete
kissé valtozott, mert tavaly az adok és a tarsadalombiztositési
hozzajaruldsok aranya kissé emelkedett, mig az egyéb bevételeké
csokkent.

A koltségvetés kiadasainak 2006. évi 12%-os emelkedése utan a
2007. évi kiadasnovekedés tovabbi 3,1%-ot ért el. A kiadasi tobblet
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mogott néhany kiadasi tétel tervezettet meghaladdé Gtemi
névekedése all. igy 2007-ben tébb mint masfélszerese lett a
tervezettnek a koltségvetés altal nyujtott egyedi és normativ
tdmogatasok 0dsszege, kulondésen miutdn a  kormanyzat
engedélyezte a vasuUttarsasagok szamara juttatott koltségtérités
el6iranyzatot meghaladé megemelését.

A masik — el6iranyzatot jelentésen meghaladé — kiadasi tébblet a
koltségvetési szervek kiaddsa volt, mely kbézel harmadaval lett
magasabb a tervezett szintnél. A tdbblet egyarant jelentkezett a
személyi juttatasok és jarulékok, illetve a dologi kiadasok esetében.
A kiadasok kozul a beruhazasi kiadasok 2006-hoz képest 13%-kal
csOkkentek, mikézben a dologi kiadasok és a munkavallal6i
jovedelmekre forditott kiadasok a 2006. évi szinten maradtak. A
legnagyobb  kiadasndvekedés (10,5%) a kamatszolgalatban
kovetkezett be, de a pénzbeli tarsadalmi juttatasokra forditott
kiadasok is 8,5%-kal emelkedtek.

Az elkilonitett allami pénzalapok a 2007. évet jelentés tobblettel
zartak: esetiikben a koltségvetési torvényben tervezettet jelentésen
meghaladd egyenlegjavulds koOvetkezett be, kdszbnhetben a
bevételek kedvez® alakuldsdnak. A tarsadalombiztositas pénzlgyi
alapjainak 2007. évi pénzforgalmi egyenlege tobbletet mutat a
tervezett 27,5 milliard Ft-os deficittel szemben: a kedvezdbb
egyenleg els6dleges oka a bevételi oldalon mutatkozé jelentds
jaruléktobblet volt, kdszdénhetbéen a jarulékok modosuld vetitési
alapjanak, szigorubb behajtasanak. A bevételek mellett a kiadasi
oldalon is jelentkeztek megtakaritdsok a gydgyszer-, illetve a
gyégyaszati segédeszkdz tdmogatasok esetében.

A koltségvetés hianya 2007-ben a 2006. évi hiany 60%-at tette ki: a
KSH jelentése szerint 808 milliard forinttal volt kevesebb, mint 2006-
ban. Az adatok egyértelmien jelzik, hogy a deficit mérséklédése a
bevételek gyors ndvekedésének kdszonhetd, mikdzben a kiadasok
legfeljebb redlértéken mérséklédtek. A kiadasok esetében a
jelentésebb szerkezeti atrendez6dések nem valdsultak meg, igy a
kbzigazgatas, a kozponti koltségvetés és tagabb értelemben az
allami szektor foglalkoztatasi szintje, az Onkormanyzatok és a
jelentésebb allami véllalatok gazdalkodasa tekintetében. A kiigazitas
problémaja, hogy nem kapcsoldédott 6ssze a  kiadasok
hatékonysagat erdsité szerkezeti reformokkal az egészségiigyet
kivéve.

Végezetil a 2007-es erételies egyenlegjavulas harmadik
problémaja, hogy a bevételek ndvekedése is kedvezdtlen, torz
szerkezetben valdsult meg, mert els6sorban a beruhazasok és a
foglalkoztatas bdvilését gatlé addbevételek ndvekedtek.

Kilatasok 2008-ra

2008 els6 negyedévben az allamhaztartds hianya -
onkormanyzatok nélkil — 508,1 milliard forintot tett ki. A hiany
kialakulasaban a kozponti koltségvetés és a tarsadalombiztositasi
alapok hianya mellett az elkllonitett allami pénzalapok jelentds
tobblettel zartak. Az elsé negyedéves allamhaztartasi folyamatok a
tervezettnek és a prognozisoknak megfeleléen alakultak.
Osszességében a 2008-ra tervezett 1100 milliard Ft-os, a GDP 4%-
anak megfelel6 hianycél teljesithetének tlnik.

A Kkoltségvetési torvényben meghatarozott makrogazdasagi pélya
valoszinileg alacsonyabb ndvekedés és magasabb inflacid mellett
fog megvalosulni, de ezek hatasa 0Osszességében egymast
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semlegesitd jellegl lesz. A magasabb inflacid, a ndvekvd
orszagkockazat és  d&llampapir-piaci hozamok  hatasanak
begylrizése a kamatkiadasok kdzé 2008-ban még mérsékelt lesz,
erbteliesebben majd 2009-ben fogja keretek kozé szoritani a
koltségvetési politika mozgasterét. A népszavazas hatasa az
allamhaztartas egyenlegére elenyészé lesz, hiszen az egyenleg
szempontjabdl nem szamottevd bevételi forrasok estek ki.

A hianycél elérését segiti, hogy a kormanyzati szektor fogyasztasa
2008-ban mérséklédhet, kdszénhetéen elsdsorban annak, hogy a
GDP 1,5%-a korilire tehetd egyszeri koltségvetési kiadasi tételek
(Gripen vadaszgépek beszerzése, kordabban végrehajtott MAV
felt6késités elmaradasa) kiesése nyoman csokkennek a kiadasok. A
kiigazitast segiti az is, hogy 2008-ban is folytatodik a kormanyzati
beruhazasok mérséklédése, bar az item csdkkenése szamottevéen
elmarad a korabban megfigyelt mértéktol.

A bevételek erételies novekedése idén is folytatodik, részben a
bekdvetkezett adorendszerbeli korrekciok, részben a kifehéredés
tartds hatasa nyoman. A bevételi tobblet és a bevételek
novekedésének hozzajarulasa a hiany mérséklédéséhez azonban
érzékelhetéen csdkken 2008-ban az egyszeri hatasok megsziinése,
a magasabb bazis és a mérséklédé inflacio kdvetkeztében.

A kormanyzat addssagallomanya 2007-ben tovabb nétt és elérte a
16735 milliard forintot. A GDP aranyos értéke azonban alig nétt,
készénhetéen a nominalis GDP ezt meghaladé Gtemi
emelkedésének: az adossagallomany igy 2007 végén a GDP 66%-
anak felelt meg. 2008-ban az addssagallomany a nominalis GDP-
vel kdzel azonos Utemben novekszik, amiknek eredményeképpen
valtozatlan adéssag/GDP mutatéra lehet szamitani.

2008-ban az egyenleg javulasa valtozatlan redisztribucios és
centralizaciés szint mellett valéosul meg, ami kedvezétlen a
ndvekedés szempontjabdl. A 2007-ben megemelkedett bevételi és
kiadasi szint bazisszemléletben beépll a koltségvetési tervezésbe,
megnehezitve az Ujraelosztds késObbi mérséklését, kuldndsen
mivel egyre kisebb az esélye annak, hogy érdemi szerkezeti
valtozasok kodvetkezzenek be a bevételek és kiadasok oldalan. A
szerkezeti atrendez6dés elmaradasa koOvetkeztében pedig a
koltségvetési folyamatok tavalyhoz hasonléan idén is inkabb
gatoljak, mint 6sztdnzik a gazdasag ndvekedését.
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6. A kulso egyensulyi folyamatok

Mikozben a kiils6 finanszirozasi igény 2007-ben a GDP 4%-ara csokkent, a finanszirozasban talsulyba
keriiltek az adéssagképzo tételek, igy a kiilfoldi adéssag allomanya erételjesen nétt. A kereskedelmi
mérleg korlatozott mértékben ugyan, de a gyengébb kiilsé konjunktira ellenére is tovabb javulhat, igy a
kiilsé finanszirozasi igény idén és jovore is a GDP 4%-a alatt marad. Az adéssag ugyanakkor 2008-ban
még tovabb ndhet, mert a finanszirozas szerkezete csak lassan egyensulyozédik ki. Jelenlegi
szamitasaink szerint azonban a brutté kiilfoldi adéssag a GDP 100%-a alatt tet6zik majd.

6-1. tablazat: A nemzetgazdasagi
szektorok netté finanszirozasi

képessége

(GDP szazalékaban)

| 2004 2005

2006 2007

Haztartasok 2,4 4,2 34 1,7

Nem pu-i vall. 49 -49 -26 -40

Allam 69 -82 93 55

Kalféld 95 -81 -86 -74
Forrés: MNB

Kulsé finanszirozasi igény

2007 negyedik negyedévében a folyd fizetési mérleg és a
tékemérleg egylttes egyenlege 765 millio eurd deficitet mutatott,
azaz ennyi volt a gazdasag un. felulrél szamitott kiilsé finanszirozasi
igénye. A szezonalis ingadozasoktdl megtisztitva GDP-aranyosan
ez a hidany enyhe ndvekedését mutatja az el6z6 negyedévhez
képest. Bar a 2007. évi adatok még tdbbszords felllvizsgalaton
mennek keresztil, ezen informacidk alapjan a tavalyi évben a
gazdasag felllrél szamitott kilsé finanszirozasi igénye 4025 millio
eurd volt, ami a GDP 4%-anak felel meg. Ugyanakkor, miutan a
tévedések és kihagyasok egyenlege 2453 milli6 euréd nettd
tékekiaramlast jelzett 2007-ben, az alulrél szamitott kuilsé
finanszirozasi igény 6478 millio eurdt tett ki, azaz a GDP 6,4%-anak
felelt meg.

A nemzetgazdasagi szektorok koézil az allamhaztartas nettd
finanszirozasi szikséglete a szezonalis ingadozasoktdl eltekintve
2007 negyedik negyedévében is tovabb csokkent, és az év
egészében a GDP 5,5%-ara mérséklédott a 2006.évi 9,3%-rol.
Ezzel szemben a nem-pénzlgyi vallalati szektor netté finanszirozasi
sziukséglete noOvekedett, a haztartasok nettd finanszirozasi
képessége pedig folytatdlagosan csokkent 2007 végén, s az év
egészében az elébbi a GDP 4%-ara emelkedett (2006-ban 2,6%),
mig utébbi a GDP 1,7%-ara (2006-ban 3,4%) csokkent.
Osszességében a nemzetgazdasagi szektorok pénziigyi szamlai
alapjan a kulfdlddel szemben 7,4%-os GDP-aranyos netto
finanszirozasi igény mutatkozott, ami magasabb, mint a fizetési
mérleg statisztika alapjan alulrél szamitott kilsé finanszirozasi
igény. Ennek oka a kétféle statisztika eltér6 medfigyelési
modszertana.

Az aruforgalmi egyenleg a negyedik negyedévben 395 millié eurd
tobbletet mutatott, s korabbi vélekedésinkkel ellentétben trendje
tovabbra is javuld volt, mert az aruimport a vartnal gyengébb volt. A
szolgaltatasforgalomban 237 milli6 eurd aktivum keletkezett, itt
azonban az egyenleg csokkend trend mentén alakul, ami féként a
ndévekvé idegenforgalmi  kiadasoknak tulajdonithaté. 2007
egészében igy is 2555 milli6 eurét ért el az &ru- és
szolgaltatasforgalmat is magaba foglal6 kereskedelmi mérleg
tobblete, ami a GDP 2,5%-at is meghaladja. Az elmult években
megfigyelheté erés javulas a gyengébb kilsé konjunktura és a
névekvé belfdldi kereslet miatt mérsékeltebb lesz: az idei évben az
aru- és szolgaltatasforgalom aktivuma 3 milliard euréra (a GDP
2,8%-ara), 2009-ben pedig 3,3 milliard eurdéra (a GDP 2,9%-ara)
emelkedhet. Ez a prognézis enyhén romlé kilkereskedelmi
cserearanyt feltételez az elkdvetkez6 id6szakban.
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6-1. abra: A kiils6 finanszirozasi igény
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6-2. abra: A finanszirozas szerkezete
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* Negativ érték az allomany névekedését jelenti

A jovedelmek tételben ugyanakkor mind a nem-addssag jellegl
befektetések utani kifizetések (tulajdonosi jovedelmek) mind az
adodssag utani jovedelmek (kamatfizetések) kdrében ndvekszik a
kulféld felé vald nett6é atutalas mértéke (részben arfolyamvaltozas, a
forint eurdval szembeni atlagos er8sddése miatt). A tavalyi év
negyedik negyedévében ez kdzel 2 millidrd eurdt ért el, az év
egészében pedig 7930 millié eurdt, a GDP 7,9%-at. A jelentésen
megndvekedett killfdldi addssag és a  kulféldi  kdzvetlen
befektetéseken keletkez6 mind magasabb profit kdvetkeztében a
nem-rezidensek felé valé jovedelem-atutalasok 2008-ban még
tovabb ndvekednek és a GDP aranyaban elérik a 8,3%-ot (8800
millié eurd), 2009-ben azonban ezen a szinten, GDP-aranyosan,
mar stabilizalédhatnak (az egyenleg maga azonban 9300 millio
eurdra néhet).

A t6kemérleg egyenlegének alakulasat az hatarozza meg, hogy az
EU-forrasok novekvé mértékben ezen a csatornan kerllnek
elszamolasra. A 2006. évi 675 millio euréval szemben ennek a
tételnek az aktivuma 1035 milli6 euréra ndévekedett, és tovabbi
javulas varhaté 2008-ban is és 2009-ben is. A foly6é transzferek
korében viszont inkabb a megel6z6 két évben években tapasztalt
alacsonyabb aktivumok megismétiédés varhatd, de a transzferek
egyuttesen igy is javuld6 GDP-aranyos aktivumot mutatnak az
el6rejelzési idészakban (1,6 illetve 1,7%).

Osszességében az enyhén javuld kereskedelmi és transzfermérleg
valamint a némileg romlé jovedelem-egyenleg egyuttes ereddjeként
2008-ra a gazdasag kulsd finanszirozasi igénye a GDP aranyaban
3,8%-ra stllyedhet a 2007.évi 4%-rol (ezen belll azonban a folyo
fizetési mérleg deficitie 5%-rél 5,2%-ra romlik szamitasaink szerint).
2009-ben a kereskedelmi mérleg ugyan mar alig javul, de az
elénkilé GDP, és a GDP-aranyosan mar nem roml6 jévedelem-
egyenleg kovetkeztében a kulsd finanszirozasi igény kissé még
tovabb javulhat a GDP 3,7%-ara.

A finanszirozas szerkezete és a kulfoldi adéssag

2007 utols6 negyedévében 700 milli6 eurd kilféldi kodzvetlen
befektetés valésult meg Magyarorszagon Uj tulajdonosi részesedés
vasarlasanak formajaban, mig a mar korabban meglévé befekteték
1764 millidé eurdt fektettek be Ujra megtermelt jovedelmuikbél.
Ugyanakkor a kilfoldi székhelyl vallalatok magyarorszagi
leanyvallalataikkal val6 netto tulajdonosi hitelforgalmaban 704 millié
euré kiaramlas mutatkozott. Osszességében 4049 millié kulfoldi
kozvetlen téke aramlott be a gazdasagba 2007 folyaman, ami a
GDP 4%-anak felel meg. Ha azt is figyelembe vesszik, hogy ez egy
jelentds negativ egyedi tételt (1,9 milliard eurdt kitevé masodik
negyedévi visszavasarlast) is tartalmaz, akkor Iényegében a
Magyarorszagon megvalosult kualfoldi  kozvetlen befektetések
hasonl6 intenzitastak maradtak, mint 2006-ban, nagyjabol a GDP
6%-a korul.

A rezidensek kozvetlen befektetései kiilfldon nagyjabol ugyancsak
a tavalyi GDP-aranyos szintet hoztak 2007-ben.  Uj
részesedésvasarlas formajaban 1,8 milliard eurd kerilt befektetésre
(ebbdl 641 milli6 eurd a negyedik negyedévben). Szemben a
korabbi évekkel, amikor a magyarorszagi vallalkozasok jelentésebb
volumend kulfoldi kézvetlen befektetései a kdrnyezé orszagokba
(Romania, Szlovakia, Ukrajna valamint Oroszorszag) iranyultak,
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6-3. abra: A kiils6 adossag alakulasa
(GDP szazalékaban)
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Forras: MNB és sajat elérejelzés (e)

2007-ben az Egyesilt Kiralysag és Olaszorszag fogadta a legtébb
magyar miikodétokét. Ujrabefektetésre 870 millid eurd kerdilt (ebbél
300 milli6 a negyedik negyedévben), mig a magyar székhelyi
vallalkozasok netté 334 millié eurd tulajdonosi hitelt nyujtottak
kulféldi leanyvallalataiknak (ebbél a negyedik negyedévben 185
milli6  eurdt). gy egyittesen 3 miliard eurd kozvetlen
tékebefektetést hajtottak végre a rezidens vallalkozasok kuilféldon,
ami a GDP 3%-at éri el.

A portfoli6 befektetések kozott a részvényekkel kapcsolatos
tranzakcidkban egyrészt folytatédott a magyar befektet6k kulféldi
részvényvasarlasainak noévekedése: a negyedik negyedévi nettod
356 milli6 eurdnyi befektetéssel 2007 folyaman Osszesen 1714
millié eurd értékl kulféldi részvényt vasaroltak a rezidensek.
Ugyanakkor folytatddott a kuilféldi befekteték magyar részvényektél
valé ,szabadulasa”, aminek legnagyobb részét a MOL sajat
részvény vasarlasai tették ki. A korabbi évek jérészt nettd
bearamlast mutattak a magyar részvényekkel kapcsolatos portfolio
jellegi  tranzakciok  keretén  belll, 2007-ben  azonban
Osszességében 3638 millid eurd kidramlas volt tapasztalhato.

A részvény és tulajdonosi részesedés jellegli tranzakcidk egyuttes
egyenlege végilis 3852 milli6 eurd kiaramlast mutatott 2007-ben,
vagyis az adossagot nem generald tékearamlasok valdjaban
addicionalis finanszirozasi igényt jelentettek a tavalyi évben. Ennek
megfeleléen a nem részvény portfolio befektetések (kétvények,
pénzpiaci eszkdz0k) és az egyéb befektetések tételekben netté 10,5
milliard eurd bearamlas tortént 2007-ben. Ez természetesen a
kulfélddel szemben fennalld6 addéssag jelentés novekedését
eredményezte.

A 2006. év végi 81,5 milliard eurds bruttd kulféldi adéssagallomany
2007 végére 97,5 milliard euréra, a GDP 96,5%-ara hizott (ez az
allomany tartalmazza a kdzvetlen tékebefektetéseken belili egyéb
téke 18,3 millidrd eurds, de nem tartalmazza a pénzigyi derivativa-
tartozdsok 2,2 milliard eurds allomanyat). Ez még akkor is jelentés
novekedés, ha jelentés hanyada az arfolyamvaltozasoknak
tulajdonithatdé allomanyi atértékelédés. A nettdé kilfoldi addsag
allomanya 37,8 milliard eurdrdl 47 milliard eurdra (utébbi a GDP
46,6%-a) emelkedett 2007 folyaman. A devizatartalékok nagysaga
valtozatlan maradt 16,4 milliard eurds szinten.

2008-ban és 2009-ben vélhetéen kiegyensulyozottabb lesz a
finanszirozas szerkezete, de jelentés nem-addssaggenerald nettd
tékebearamlasra nem szamitunk, azaz tovabbra is az
adossagjellegl befektetések dominaljdk a pénzigyi mérleget. GDP-
aranyosan 2008 végén valamivel 100% alatt teté6zhet a bruttéd
kulféldi adossag, 2009-re pedig mar a GDP 96%-a kozelébe
csokkenhet vissza. A nett6é kilfoldi adossag a 2008. évi 46,6%-rol
pedig 44,4%-ra mérséklédhet a GDP aranyaban 2009 végére.
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