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Hazai folyamatok

Az allamhéztartas jiniusi hidnya 297.2 milliard forintot tett ki, ami a tarca utolsé prognoézisanal
5,7 szazalékkal magasabb. Az elsd féléves mutatot szintén alulbecsiilte a minisztérium, a tényadat
(helyi Onkormanyzatok nélkiil) 722 millidrdos deficitet mutat, szemben a 706,1 milliardos
eldiranyzattal. A kozponti koltségvetés kiadasai 8 milliard forinttal meghaladtak, mig a bevételei
ugyan ennyivel alulmulték a tervezett szintet. A kozponti kdltségvetés adossagallomanya 15965,8
milliard forint, ez 2,4 szazalékos emelkedést jelent. A piaci hitelek volumene csokkent az elmult
12 hénapban, az addssag csaknem 95 szazalékat kitevd allampapirok alloméanya szignifikansan
emelkedett. Az allampapirok hozamai mind az elsédleges, mind a masodlagos piacon emelkedtek.
A diszkont kincstarjegy aukciok lefedettsége enyhén javult, a kotvényaukcidok mutatdja jelentdsen
romlott. A hozamgorbe felfelé tolodott.

A koéolaj vilagpiaci ardnak az esése arra Osztondzte a befektetoket, hogy a pénzpiacok felé
forduljanak. A héten ennek hatdsdra zoldben zartak a tézsdék: a Dow Jones 3,6, a Nasdaq
Composite 1,2 szazalékkal er6sodott egy hét leforgésa alatt. Az optimista hangulat Eurépaban is
¢reztette hatasat, pénteken a BUX 2,8 szazalékkal zart magasabban, mint egy héttel kordbban. A
forint tovabb erésodott az eurdval szemben, és az arfolyam atlépte a 1élektani 230-as arfolyamot.
Az éallampapir-piaci referenciahozamok 1ényegében nem valtoztak.

Az ipari termelés majusban 4,7 szazalékkal ndtt. A termelés volumene az év elsé 6t honapjaban
6,9 szazalékkal magasabb volt, mint egy évvel korabban, a nodvekedés liteme lanyhult. A
feldolgozéipar termelése az aprilisi kiugroé novekedést kovetéen majusban csupan 2,5 szazalékkal
haladta meg az el6zd évi szintet, mig az energia szektor teljesitménye érezhetden emelkedett. Az
elmilt 6t hoénapban az értékesités mindkét viszonylatban hektikusan valtozott, a belfoldi
értékesités volumene majusban 1ényegében stagnalt, az exportértékesités mindossze 2 szazalékkal
nétt. A beruhdzasi javak belfoldi értékesitése az elsé 6t honapban dinamikusan boviilt, ami a jovo
technikai-technoldgiai megalapozasa szempontjabol kedvezd. A jarmiigyartds termelése viszont
csak 2,3 szazalékkal bdviilt, a magas aranyt képviseld villamos gép, miszer gyartas kibocsatasa
1,4 szdzalékkal nétt. Az élelmiszeripari termelés 12 szazalékkal visszaesett, jorészt a mult évrdl
athuzodo alapanyaghidny miatt. Az ipari termelés novekedése a rendelésallomany és a konjunktira
indexek alapjan 2008-ban elmarad a tavalyitdl, az exportteljesitmények lassuld novekedését a
belfoldi igények nem tudjak ellenstlyozni. Az Ecostat elérejelzése szerint az ipari termelés 2008-
ban varhatdan 6-6,5 szazalékkal boviil.

Az agrartermékek termeléiar-szintje 2008 majusdban 31,5 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit. Kiilondsen a ndvényi termékek arszinvonala emelkedett jelentdsen, az idei majusi
arszint 38,3 szazalékkal volt magasabb a tavalyinal, az allati termék ara némi késéssel kovette a
takarmanygabonak draguldsat, a majusi arszint 21,7 szézalékkal volt magasabb az el6z6 évinél. A
mezogazdasagi termékek aremelkedése 2007 végén gyorsult fel, amikor a vilagtermelés gyengébb
eredményei, s a fogyasztds boviilését jelzd informaciok nyilvanossagra keriiltek. 2008 elsé 6t
honapjdban az arnovekedés iliteme mérséklodott, a betakaritdst kovetden a felvasarlasi arak
csokkennek, a korabbi években megszokott alacsonyabb szintre valo visszatérést azonban nem
varhat6. 2008 els6 6t honapjaban a gabonafélék termeldi atlagara 78 szdzalékkal, a gyiimolcsoké
50 széazalékkal, a zoldségfélék ara 11 szazalékkal nétt a tavalyi év azonos idészakahoz képest. A
junius-juliusi idészakban a gyiimolcsféléknél oriasi az drzuhands. Az év hatralévo iddszakaban az
aremelkedés iiteme érezhetden mérséklodik, inflacid gerjeszté hatdsa lényegesen kisebb lesz a
tavalyinal.
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Az épitéipari termelés talpra allasa tovabbra is varat magéra. A termelés a tavalyi alacsony
bazishoz képest is csokkent, idén az elsé 6t honapban 12,1 szdzalékkal maradt el az egy évvel
korabbitol. Az agazat kibocsatasa gyakorlatilag 2,5 éve csokken. A termelés zsugorodéasa az agazat
egészEt érinti. Az elsd 6t havi termelés folyo aron szamitva is alacsonyabb a tavalyinal. Méjusban
a termelés csokkenése az 6t havi atlagnal alacsonyabb volt, az el6z6 honaphoz képest a csokkenés
egyszazalékos. A termelés majusban mindkét épitményfdcsoportban visszaesett, az épiiletek
létesitésének volumene 8,5 szadzalékkal, az egyéb épitményeké 6,9 szazalékkal csokkent. Az
épliletek 1étesitésének mélyrepiilése hamarosan véget érhet, a majusi termelés ugyanis 2,9
szazalékkal meghaladta az el6z6 havit. Az agazat teljes rendelésdllomanya 30-40 széazalékkal
alacsonyabb az el6z6 évinél. Az elsd 6t honapban kotott szerzddések volumene 14,5 szazalékkal
kisebb az egy évvel kordbbinal. Az év hatralévo részében a rendelések élénkiilésével szamolnak a
vallalatok. Az 4gazat termelése éves szinten megkdzelitheti a tavalyit.

Nemzetkozi folyamatok

A mult héten a kéolaj arfolyama minden idok legnagyobb héten beliili arcsokkenését
konyvelhette el. A WTI tipusu olaj arfolyama a hétféi 145,18 dollaros szintrdél péntekre 16,3
dollarral lett olcsobb, és 128,88 dollaros arfolyamon zart. Az energiahordozé ara ennek ellenére
még mindig kozel 30 szazalékkal dragdbb, mint janudrban. A fekete arany arcsokkenését a Fed
elndkének beszéde inditotta el. Bernanke arra figyelmeztetett, hogy a magas olajar veszélyezteti
az amerikai gazdasagot. A piac ugy véli, az olajar okozta inflacids kockdzat kamatemelésre
késztetheti a kozponti bankot, ami tovabb fékezné az amugy is lassu gazdasagi novekedést.
Tovabbi arcsokkentd tényezd volt a stratégiai olajkészletek nem vart és jelentés novekedése, az
irani geopolitikai bizonytalansag enyhiilése ¢s az American Petroleum Institute (API) kozlése, mi
szerint juniusban 1,4 szazalékkal volt kisebb az USA-ban a kdolaj €és feldolgozott olajtermékek
iranti kereslet, mint egy évvel kordbban. A dollar kissé er6sodott az eurohoz képest, pénteki zard
ara 1,5855 volt.

Juniusban az eurd-ovezet inflacios rataja elérte 4 szazalékot, ami rekord a kozos statisztika
1997-es bevezetése 6ta. A fogyasztoi arindex kétszerese az EKB altal kitizott célnak. Az EU 27-
ben a fogyasztdi arindex értéke elérte a 4,3 szazalékot. A német pénzromlas 3,3 volt a termeldi
arak éves viszonylatban 6,7 szazalé¢kkal emelkedtek. A jaliusi német ZEW-index lényegesen
romlott. Az elézé havi -52,4 pont utan -63,9 pontig siillyedt. 2008 majusaban az EU-27-ek
arukereskedelmi egyenlege 21,5 milliard eurot tett ki. Ez joval magasabb, mint az egy évvel
korabbi 14,7 millidrd eur6s hidny. 2008 majusdban éves alapon az export 4, az import 9
szazalékkal emelkedett. A janudr-majus idészakban az EU kivitele 8, behozatal 11 szdzalékkal
boviilt az eldzetes, szezondlisan nem kiigazitott adatok szerint. Az ipari termelés majusban havi
szinten 1,9 szdzalékkal, éves viszonylatban 0,6 szazalé¢kkal esett vissza a valutadvezetben.

Az 1) tagéllamok fel¢ iranyuld kozvetlen tékebefektetések 2006-ban Malta és Romania utan
Magyarorszagra érkeztek a legnagyobb értékben. Tavalyelétt Hazankba 4,3 millidrd euro értéki
miikodo-toke befektetés érkezett, mig Lengyelorszagba 3,5, Csehorszagba 3,3 Szlovékidba 3
milliard. Ez elmarad ugyan az el6zd évek teljesitményétdl, régios viszonylatban még mindig
kiemelkedo.

Varhato adatok, események a héten (2008. jilius 21-27.)

2008.07.21. Hétfo MNB, Kamatdontés
2008.07.24. Csiitortok Ifo német gazdasagi hangulat index
2008.07.24. Csiitortok KSH, Kiskereskedelmi forgalom (méjus)
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Melléklet
1. abra
Az inflaci6 alakulasa az euréovezetben és az USA-ban (2007-2008)
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2. 4abra
A Pénziigyminisztérium elorejelzései 2008-ra vonatkozdéan
Aprilisi Janiusi
elérejelzés eldrejelzés

GDP novekedés (%) 2.4 2,4
GDP belfoldi felhasznaldsanak valtozasa (%) 1,0 0,9
Lakossagi fogyasztas véltozasa (%) 0,5 0,3
Beruhazasok valtozasa (%) 4,0 4,0
Kivitel véltozasa (%) 11,5 11,5
Behozatal valtozasa (%) 10 9,9
Brutt6 atlagkeresetek véltozasa (%) 7,0 8,1
Netto atlagkeresetek valtozasa (%) 6,3 7,2
Fogyasztoi arindex 5,9 6,5
Allamhéztartas ESA95 szemléletii hianya (a GDP

szazalékaban) 4,0 3,8
Folyo6 fizetési mérleg hidnya (a GDP szazalékaban) 4,5 4,7

Forras: Pénziigyminisztérium
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