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Hazai folyamatok

Az ¢év els6 nyolc honapjaban 672,5 milliard forint lett — az Onkormanyzatok nélkiil - az
allamhaztartas hianya. Tovabbra is elmondhat6, hogy a tervezettnél tobb addbevétel elsGsorban a
személyi-jovedelemado és a jarulékok tobbletének kdszonhetd. Az utolsdé honapban a vartnal tobbet
realizalt a szaktarca tarsasagi adobol is. A kiadasi oldal emelkedése leginkabb az 6nkormanyzatok
terven fellili tdmogatisara, a kamatkoltségek novekedésére valamint a nyugdijkiaddsok
emelkedésére vezethetd vissza. Osszességében az éves hidnytervezet idéaranyos nagysaga (65,5
szazalék) tiz szazalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel kordbban.

A subprime valsag jabb hulldmai miatt az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszere ismét megingott.
A vilag egyik legnagyobb befektetési bankja, a Lehman Brothers csédvédelmet kért, a Merryll
Linchet felvasarolta a Bank of America. A hir megrdzta a pénzpiacokat, és a vezetd indikatorok
azonnal esni kezdtek. Az AIG biztositonak azonban az amerikai kormany, valamint a Federal
Reserve 85 milliard dollaros mentéovet dobott hitel forméjaban, ezzel az allam 79,9 szézalékos
tulajdonjogot szerzett a tarsasagban. A hir hallatan korrigaltak a mutaték: a Dow Jones minddssze
0,29 szazalékot esett, a Nasdaq Composite pedig 0,56 szdzalékon z6ldben zarta a hetet. Eurépaban a
korrekcio csak pénteken jelentkezett €s nem is volt olyan jelentds mértékii, mint a tengerentilon,
igy az FTSE 1,95, a DAX 1,47, a BUX pedig 2,9 szazalékos csokkenést volt kénytelen elkonyvelni.
A forint arfolyama jol tiikkrozi a befektetok hangulatat: szerdan és csiitortokon a hazai fizetéeszkoz
euroval szembeni arfolyam atlépte a 243-at, péntekre azonban visszaerdsodott, igy 7 nap alatt 0,8
szazalékkal gyengiilt, a hivatalos kozéparfolyam 240,38 HUF/EUR volt. A kockazatvallalasi
hajland6sag visszaesése a benchmark hozamok emelkedésében is megnyilvanult: a hdrom honapos
diszkont kincstarjegy hozama hosszii id6 utan ismét szamottevoen emelkedett és igy 8,75
szazalékon all a mutatd, ami 22 bazisponttal magasabb, mint az egy héttel korabban megfigyelt
érték.

Az alkalmazasban allok szama juliusban 2755 ezer {6 volt, 0,51 szazalékkal kevesebb, mint 2007
nyar kozepén. A csokkenés teljes egészében a kozszféraban kovetkezett be, mivel tavaly janiustol
idén janudrig jelentOs leépitések voltak a koltségvetési intézményeknél. 2008. februarja ota a
kordbban elbocsatottak helyére folyamatosan vettek fel 0j alkalmazottakat, de ez a tendencia
majusban megallt, igy Osszességében mintegy 26 ezerrel dolgoznak kevesebben az allami
szektorban, mint egy évvel ezeldtt. A versenyszféraban a jiniusi csokkenés utdn most Gjra nott a
foglalkoztatottsdg mind az év elejéhez, mind 2007 juliusahoz viszonyitva. Nyar kozepén még
javaban tartottak az idényjellegli munkdak, ennek megfeleléen ndtt az alkalmazottak szdma a
mezdgazdasagban és a turizmusban. Az épitiparban enyhe csokkenés lathatd, ami az agazat
teljesitményének erdteljes visszaesésével magyardzhatd. A szolgaltatd dgazatokban mintegy 18
ezerrel tobben dolgoznak, mint egy évvel korabban. A munkaerd-felvétel szerint az inaktivak szama
csokkent, a foglalkoztatottsag pedig nétt juliusban, a munkanélkiiliség mérséklddott. Elsésorban a
mikrovallalkozasoknal foglalkoztatottak szama emelkedett, ami arra utal, hogy a nyari szigoriibb
munkaiigyi ellendrzések hatdsara fehéredett a gazdasag. Tavalyhoz képest 8,1 szazalékkal néttek a
brutté bérek az els6 hét honap atlagaban. A versenyszféraban 9,7, a kdzszféraban 5,6 szdzalékos
novekedés tapasztalhat6. Januar-juliusban 7,2 szdzalékkal néttek a nettd keresetek, igy a hét honap
atlagaban a redlkeresetek — a 6,8 szdzalékos inflacié mellett — 0,4 szdzalékkal emelkedtek, mig a
kozszféraban 1,3 szdzalé¢kkal csokkentek, a juniusban folyositott egyszeri kompenzacié ellenére is.

Az épitdipari termelés juliusban is csokkent, volumene kozel 12 szézalékkal elmaradt az el6zo
¢évitdl. A munkanaptényezdvel kiigazitott termelés 13 szazalékkal csokkent. Az dgazat termelése
nemcsak a tavalyitél, hanem rendre az el6z6 havi termeléstdl is elmarad. Szezonalisan,
munkanaptényezdvel kiigazitva a termelés 2,8 szédzalé¢kkal maradt el az el6z6 havitol. Részletesebb
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elemzés alapjan megallapithatd, hogy az agazat 2008 elso félévi teljesitménye 10,7 szazalékkal a
mult év azonos idészakanak eredményétdl. A masodik félévre vart trendvaltas nem kovetkezett be,
st az elmaradas julius honapban fokozddott is. Az agazati termelés csokkenésének folyamata
sokkal tartdsabbnak bizonyult, mint amire a progndzisok szamitottak. Ennek oka a stabilizacio
elhuzodasa, emiatt a mélypont elérése hosszabb és szintje alacsonyabb a vartnal és a korabbi
ciklusénal. Az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv anticiklikus hatasa még nem érzédik, a megindult
fejlesztések eddig még nem tudtdk kellden ellenstlyozni a kereslet-visszafogasbol szarmazé
kovetkezményeket. Az UMFT-ben konkretizalt beruhazasok teljesitmény noveld hatdsa a mult év
kozepétdl beindult, azonban mindmaig nem volt elég atiitd erejli. Az engedélyezés, tervezés,
kivitelezési kérés hatraltatta az iitemterv betartdsdt. A termelés visszaesése mindegyik
épitményfécsoportnal megfigyelhetd volt, a volumencsokkenés a nagy szervezetek korében volt
jelentds. A jovobeli kildtdsok nem tal biztatoak, az épitdipari vallalkozasok julius végi
szerzddésallomanya 13,2 szazalékkal kisebb volt az egy évvel korabbinal. Ezen beliil az épiiletek
¢épitésére vonatkozod szerzddések allomanya 21,8 szazalékkal csokkent az el6zd évihez mérten. Az
év elsé hét honapjaban kotott szerzodések volumene 11,3 szézalékkal alacsonyabb volt a tavalyi
azonos iddszakindl. Az éves eldrejelzés alapjan az agazat teljesitménye 4-5 szdzalékkal elmarad a
tavalyi alacsony szinttdl is.

Nemzetkozi folyamatok

A nagy multi amerikai pénzintézetek beddlése arra enged kovetkeztetni, hogy a globalis pénzpiaci
valsag még sokdig el fog hlizddni. A piac az év hatralévo részében meredek kamatcsokkentést var a
Fedtdl, ami a dollar gyengiilését eredményezte az eurdval szemben. A befektetok keresik a
menedéket, a hét elején a részvények minuszba keriiltek, a téke az allampapirok és az arupiacok
irant mutatott fokozott érdeklddést. Utobbit a dollar gyengiilése is timogatta. A panikhangulatot jol
szemlélteti, hogy a WTI tipust olaj arfolyama a hét elsé két napjan 10 dollart zuhant (a keddi
zaraskor 91,15 dollaron allt), az arany ezzel szemben meredek szarnyaldsba kezdett, négy nap alatt
kozel 140 dollarral, soha nem latott mértékben ugrott meg az arfolyam. Az olajarcsokkenés a hét
kézepén megtort. Az amerikai kormany és a vildg jegybankjai intézkedéseket hoztak, valamint
terveket dolgoztak/dolgoznak ki a pénzpiacok stabilizalasa érdekében, ennek hatasdra a piac
kidrazta a meredek gazdasdgi visszaesésbdl adodd keresletcsokkenést. Az arat tovabb hajtottak
felfelé a Nigéridban kitjulé geopolitikai bizonytalansagok, valamint a hurrikdnszezon
kovetkeztében hetek ota csokkend amerikai olajkészlet adatok. Péntekre az olaj arfolyama 104,55
dollarig korrigdlt vissza, az arany ara 862 dollarig ereszkedett. A Goldman Sachs 30 dollarral
csOkkentette a jovo évre vonatkozd olajar eldrejelzését, a legutobbi 140 dollar helyett ,,minddssze”
110 dollarral szamolnak.

Az eurdovezet kiilkereskedelmi mérlegének hianya juliusban 6,4 milliard euréra emelkedett, joval
meghaladva a 3,5 millidrdos eldrejelzést. A revizid szerint a juniusi deficit fél millidrd eurdval
magasabb, 3,5 milliard eurdra ragott. A szeptemberi német ZEW-index a varakozasoknal (-53 pont)
nagyobb mértékben javult, -41,1 ponton alakult az el6zd -55,5 pont utan. Lengyelorszag kitlizte
eurd-Ovezeti csatlakozasanak céldatumat. A lengyel jegybank megerdsitése szerint a zlotyt 2011-
ben vélthatja fel a kdzos pénz.

Varhato adatok, események a héten (2008. szeptember 22. — 28.)

2008.09.22. Hétfo KSH, Népmozgalom (julius)

2008.09.24. Szerda KSH, Kiskereskedelmi forgalom (julius)
2008.09.24. Szerda Ifo, Német gazdasagi hangulatindex (szeptember)
2008.09.24. Szerda Lengyel kamatdontés

2008.09.25. Csiitortok Cseh kamatdontés
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Melléklet
1. abra
Az EUR/USD arfolyam és a WTI tipust olaj aranak alakuldsa 2008-ban
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2. abra
Az arany ($/uncia) és az EUR/USD arfolyamanak alakulasa
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Forras: Fed, Solar Capital
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