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A Magyar Nemzeti Bankril sz6ld 2001. évi V1L tirvény, azaz a 2001. jilins 13-dn batdlyba lépett
1y jegybanktirvény a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként az drstabilitis elérését és fenntartdsdt
Jelili meg. Az alacsony inflicio hosszabb tavon tartdsan magasabb novekedést és kisgdamithatobb gazdasdgi
kdrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és villalkozdsokat egyarant sijtd gagdasdagi ingadozdsok
mértékét.

A jegybank az inflacids célkivetés rendsgerében 2005 angusztusdtil a 3 szazalékos kozéptavii cél koriili
infldcid biztositasaval toreksik ag drstabilitas megvaldsitasara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb
dontéshoz testiilete, a Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kiriien az inflicid vdarbatd alaku-
ldsat és hatdirogza meg ag infldcids célitiizéssel ossghangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetaris
Tandes dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasdags helyzet vdrbatd
alakuldsa, ag inflacids kildtdsok, a péng- és tikepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vigsgalata.

Annak érdekében, hogy a kizvélemeény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kivethetd legyen a jegybank
politikdja, az MINB nyilvanossagra hozza a monetaris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A
Jelentés az inflacié alakulasarol cimi kiadviany bemutatia az MINB Monetaris stratégia és kizgazdasigi
elemzés és Pénziigyi elemzéseke szakteriiletein Résziilt eldrejelzést ag inflicid varbato alakuldsdril és az agt
meghatdaroxd makrogazdasagi folyamatokrdl. Az eldrejelzése feltételes jellegii: viltozatlan monetdris és
[iskdlis politikdt tételez: fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi viltozdk esetében pedig
nem sikségseriien a legraldsinibl esetet tartalmaza, hanem a kordbban kialakitott eldreelzési
szabalyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések
teriiletén készilt, Csermely Agnes igazgaté altalanos iranyitisa alatt. A jelentés elkészitését Virdg
Barnabés, a Monetaris Stratégia és kozgazdasagi elemzés vezet$ elemzdje iranyitotta, Hoffmann
Mihaly és Bauer Péter segitségével. A publikaciot Karvalits Ferenc alelnck hagyta jova.

A jelentést készitS csapat tagjai voltak: Balds Tamas, Baksay Gergely, Bauer Péter, Bodnar Katalin,
Hoffmann Mihdly, Hudecz Andris, Kaponya Eva, Kiss M. Notbert, Lénart-Odoran Rita, Lovas
Zsolt, Lukics Miklos, Martonosi Addm, Nobilis Benedek, Pellényi Gabor, Racz Olivér Miklos,
Reppa Zoltan, Schindler Istvan, Szemere Robert, Szorfi Béla, Varhegyi Judit, Varnai Timea. A
jelentésben szereplS elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Monetaris stratégia
és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szaktertilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tandcsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteitS] és a Monetaris
Tanacstél, amely a 2009. november 2 és november 23-1 iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben
talalhaté elbrejelzések és egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és
kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakterlletének véleményét tikrozik és nem
feltétlentil azonosak a Monetaris Tandcs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

A visszafogott belfoldi
keresleti kornyezet
egyre markdnsabb
dezinfldcios hatdst
okog

A globalis recesszi6 a gazdasagi kibocsatas erételjes csOkkenését
okozta Magyarorszagon. Bar a stabilizal6dé nemzetkozi kérnyezettel
Osszhangban az elmult negyedévekben a hazai exportértékesitések
mar emelkedtek, a belfoldi kereslet erételjes visszaesése tovabbra is a
GDP cs6kkenésében jelentkezik. A névekedés szerkezetét jellemz6
kett6sség varhatéan a kovetkezé negyedévekben is hangsalyos
marad, ezzel hatraltatva a hazai gazdasag recessziobol térténd
kilabalasat. Augusztusi el6rejelzésiinkh6z hasonldan a gazdasag Gjboli
névekedésére csak 2010 kozepétdl szamitunk.

A visszaesé belfoldi kereslet a gazdasag nominalis alkalmazkodasat is
felgyorsitotta. Az altalanosan szakilé értékesitési lehet6ségek egyre
erételjesebb arleszorité hatassal birnak. Ennek megfelel6en a jaliusi
indirektadé-emeléseket kovetéen a varakozasoktdl elmaradé arszint-
emelkedést figyelhettiink meg, mikézben a korabban tartésan magas
arnovekedést mutatd piaci szolgaltatasok esetében is markans
dezinflaci6 bontakozott ki. Az egyre visszafogottabb arazasi
dontéseket a nominalis bérek lassulasa is koveti. A folyamat
varhatéan a kévetkez6 években is jellemz6 marad, ezzel segitve egy
tartosan alacsony inflaciés palya kialakulasat.

A n6vekedési szempontbol kedvezétlen belfoldi keresleti folyamatok
jelent6sen mérsékelték a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi igényét
¢és egyben ebbdl ad6do sebezhetségét is. A fenntarthatobb kiilsé
egyensulyi pozicié a novekedés dinamizalédasakor is jellemzé
maradhat.

A javuld magyar
kockdzati megitélést a
nemetkoi hangmlat
mellett hazai
folyamatok is
Segitették

A vialtozatlanul javul6 globalis befektet6i hangulat a magyar kockazati
megitélést is kedvezben érinti. Valamennyi kockazati megitélést méré
mutatonk tovabbi csokkenést mutatott, mikézben az arfolyam az év
els6 felében tapasztaltnal erésebb szinten alakult. A magyar kockazati
megitélés javulasat a nemzetkozi kornyezet mellett a hazai folyamatok
is tamogattak. A realgazdasagi alkalmazkodas a kilsé finanszirozasi
igény drasztikus csokkenését okozta, mikozben a koltségvetés
fenntarthatésaganak megteremtésére hozott kormanyzati
intézkedések az  allamhaztartasi  hianypalya — nemzetkozi
Osszehasonlitasokban is visszaigazolt — megitélését javitottak.

A vallalati
hitelezést a
szigoru hitelezési
feltetelek
fennmaradasa is
lassithatja

A visszafogott hitelaktivitas, illetve a megnévekedett lakossagi és
vallalati betételhelyezés a hitel/betét mutaté fokozatos csokkenését
eredményezte. A hitelkindlati feltételek a wvallalati szektorban az
elmult hénapokban tovabb szigorodtak, mig hasonl6é elmozdulast a
lakossag esetében altalanossagban mar nem tapasztalhattunk. Az
alacsony hazai hitel-aktivitasban a kinalati mellett a keresleti hatasok
is egyre markansabban megjelenhettek. A cs6kkené belfoldi
kamatszint versenyképesebbé teheti a forintban denominalt hiteleket,
aminek hatasa az 4j hitelkihelyezésekben is érvényestlhet.

A kedvezétlen gazdasagi kérnyezetbdl adodo portfolio-romlas miatti
veszteségek az idei év  kozepétSl fokozatosan névekedhetnek.
El6rejelzéstink  szempontjabdl  kockazatot jelenthet az eurdpai
bankrendszer  téke-ellatottsaganak  alakulasa. Az  eurdpai
veszteségleirasok az anyabanki kapcsolatokon keresztil a még




jelenleg is magas hitel/betét mutatéval mikodé hazai bankrendszer
alkalmazkodasi kényszerét is felgyorsithatja, ami tovabbi negativ
kockazatokat jelenthet a hazai névekedésre.

A jelentdsen csokkend
belfolds kereslet a
kiilsd egyensiily gyors
Javuldsaban is
Jelenthezett

Az erbteljes realgazdasagi valtozasok a magyar gazdasag kilsé
finanszirozasi igényének, és ebbdl adodd  sebezhetSségének
mérséklédését eredményezték. A kils6 egyensuly javulasat a
stabilizal6d6 exportfolyamatok mellett a gazdasag drasztikusan
csokkend importigénye okozza. A t6bb belfoldi
jovedelemtulajdonosok pozicijat illetéen érdemes kiemelni a
haztartasok megvaltozott fogyasztasi-megtakaritasi viselkedését, ami
teljes el6rejelzési horizontunkon a gazdasag finanszirozasi igényeinek
a korabbiaknal egészségesebb — belfoldi forrasokon alapulé —
finanszirozasi szerkezetét teszi lehet6veé.

Sikeresnek bizonyult
a globalis
gazdasdgpolitikai
Stabilizdcid, dm a
novekedesi folyamatok
vdltozatlanul
rendfiviil torékenyek

A valsag kitorését kovetben a vilag fejlett régidiban meghozott
gazdasagosztonzé intézkedések rovid tavon sikeresen stabilizaltak a
globalis gazdasagi folyamatokat. A masodik és harmadik negyedéves
névekedési adatok a gazdasagi novekedés jboli beindulasara utalnak.
A kedvezé rovid tava fejlemények a bizalmi indikatorok mellett a
tébb nemzetkézi intézmények makrogazdasagi el6rejelzéseit s
pozitivan befolyasoltdk. Ezzel Osszhangban a magyar gazdasag
varhatéan az augusztusi elSrejelzésiinkben szereplénél kedvezébb
nemzetkozi konjunkturalis kornyezettel szembesiil.

A folyamat fenntarthatésagat azonban szamos — az allamaddssagok
fenntarthatésagahoz, a munkapiaci folyamatok alakulasahoz, a
bankrendszer allapotahoz és a nyersanyagarak emelkedéséhez
kapcsolédé — kockazat oOvezi. FEzen kockazatok esetleges
realizalédasa ismét egy kedvezétlenebb nemzetkoézi konjunkturalis
kornyezetet eredményezhet.

A kedvezdbbé valo
kiilsd feltételeke ellenére
a hazai nivekedési
Jolyamatokat a belfoldi
kereslet vissgaesése
domindlja

A stabilizalédé  kils6 feltételek a hazai exportértékesitéseket is
¢élénkitették, am a hazai GDP palyat a belfoldi kereslet csokkenése
valtozatlanul negativan érinti. A f6bb belfoldi keresleti folyamatok
tekintetében tovabbra is a lakossagi fogyasztas visszaesése, a vallalati
beruhazasok elhalasztisa és a meglévé készletek gyors leépitése
jellemz8. A haztartasok fogyasztasi dontéseit az indirektadd-emelést
megel6z6  hoénapokban  idézitési  megfontolasok  pozitivan
befolyasoltak, az év masodik felében jbdl a negativ trend erésédése
lehet jellemz6. A vallalatok készletleépitése a korabban tapasztaltnal
gyorsabban és erGteljesebben kovetkezett be. A folyamatot a
konjunktara kilatasok alakulasa mellett atmeneti rovid tava
finanszirozasi problémak is okozhattak.

Erdsidd
béralkalmazkodds a
sz0lgdltatd sgektorban

A visszafogott keresleti kornyezetben a vallalatok tovabbra is
munkaeré-koltségeik lefaragasaval probaljak stabilizalni
muikoédoképességitket. A folyamat eredményeként a versenyszektor
bérindexe a korabbi években tapasztaltnal lényegesen alacsonyabb
szintre  sillyedt. ~ Kulénésen — markans  béralkalmazkodast
tapasztalhatunk a kordbban tartésan magas bérndvekedést mutatd
piaci szolgaltaté agazatok esetében, mig az év elején rendkivil
visszafogott feldolgozodipari bérdinamika az exportértékesitések
élénkiilésével parhuzamosan tovabb emelkedett.




A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama az elmdalt
hénapokban érdemben nem valtozott. A versenyszféra csokkend
iitemd leépitéseit az allami szektor — az ,,Ut a munkaba programnak”
koszénhetéen — noévekvé foglalkoztatasa ellensulyozta. Az allasukat
elveszté foglalkoztatottak tovabbra is a korabbiaknal nagyobb
aranyban maradnak a munkapiacon, ami valtozatlanul laza
munkapiaci feltételeket eredményez.

A recesszids gazdasdg
kdrnyezet egyre
erdteljesebb drleszorits
tényexiként
Jelentkezik

Az elmult honapok inflaciés adatai a varakozasainknal alacsonyabban
alakultak, amit koézel azonos mértékben indokoltak a cs6kkend
feldolgozatlan  élelmiszerarak, illetve a  vartnal kedvezébb
maginflaciés adatok. Utébbi folyamatok a recessziés makrogazdasagi
kornyezet egyre erételjesebb arleszorité hatasara utalnak, ami az
indirektadé-emelés esetében is a korabbi tapasztalatainknal kisebb
mértékd arszint-emel6 hatast eredményezett. Az el6z6 években
magas szinten alakul6 piaci szolgaltatasok inflaciéjanak lassulasa az
elmult negyedévekben tartds folyamatta valt, ami Osszhangban éallhat
a szektor bérezésében megfigyelt hasonld elmozdulasokkal.

Tovdabbra is tartisan
elhiizodd hazai
recessiora sYamituneg,
azg infldcid a kiZép
tavii cél ald siillyedhet

Alapfeltevéseink  érvényessége  mellett  (melyek  kozil —a
legfontosabbak a 7,0 szazalékos alapkamat, 268,7 forint/euro
arfolyam és 80 dollir/hordé koriuli olajar) valtozatlan elhizodo
recessziora szamitunk. Bar a virhatéan kedvezdbben alakuld
nemzetkozi kornyezet 2010-ben a hazai novekedési kilatasokat is
pozitivan érinti, el6rejelzésiink szerint tovabbra is a kényszertien
prociklikus koltségvetési és monetaris politika, illetve a maganszektor
folytatodé alkalmazkodasanak negativ névekedési hatasa lehet
dominans. A hazai gazdasag dinamizalédasara — a fejlett eurépai és a
régios gazdasagoktol elmaradva — csak 2010 kozepétdl szamitunk.

A 2009. évi indirektado-intézkedések atmeneti arindex-emeld
hatasainak kifutasaval a fogyasztoi inflacié tartésan a kozéptava
inflaciés cél ala stllyedhet és még 2011-ben is varhatdéan 2 szazalék
koril alakul. Elérejelzéstinkben az olajarak emelkedésének inflacids
hatasait a maginflaciés folyamatokkal kapcsolatos alacsonyabb
varakozasaink  ellensulyoztak. A tartésan alacsony inflacids
kornyezetet a visszafogottan alakulé belf6ldi kereslet mellett a vart
munkapiaci alkalmazkodasi folyamat is tamogatja. Az inflacids
kockazatokat illetben az elmdlt hénapokban oldédott a jelentSs
indirektado-emelések miatt megndvekvs inflaciés  varakozasok
veszélye.

Az dvatossagi
motivumork
Jelértékelddnek a
haztartdsok
fogyaszitdsi-
megtakaritdsi
dontéseiben

A valsag gyors — az elmult években jellemz&en devizaban denominalt
— eladésodasi folyamat kozben érte a magyar haztartasokat. A romlé
munkapiaci kilatasok, a csékkend hitelaktivitas a szektor szerepléit is
mérlegiik tovabbi kiigazitasara Osztonzi, ami a haztartaisok nettd
pénziigyi megtakaritasainak novekedését eredményezi. Ez utdbbi
folyamatot kezdetben csak a hitelaktivitas drasztikus csokkenése
tamogatta, am az idei év kozepétSl mar a szektor pénziigyi eszkoz-
felhalmozasa is egyre erGsebb lehet, ami az évatossiagi motivumok
hangsulyosabb megjelenésére utal. Elbrejelzési horizontunkon a




haztartasok pénzigyi pozicidjanak tovabbi kis mértékd javulasara
szamitunk.

A vallalati
profithelyzet
Stabilizdldsa alacsony
bérkaltség-emelkeedést
és visszafogott
beruhdzdsi aktivitdst
valdszindsit

A vallalatok viselkedését a gyenge profithelyzethez t6rténd
alkalmazkodas  vezérli. A jelenlegi  historikusan  alacsony

kapacitaskihasznaltsag mellett a kovetkez6 negyedévekben érdemi
beruhazasnévekedés tovabbra sem indokolt, mig a korabbi években
tapasztaltnal altalinosan alacsonyabb profitszint a bérkoltségek
visszafogott emelésével lehet konzisztens. A vallalati készletek gyors
leépitése az idei év kozepéig befejezédhetett, am a készletciklus
er6teljes fordulatira nem szamitunk. A visszafogott keresleti
kornyezetben a szektor varhatéan az el6z6 években tapasztaltnal
alacsonyabb készlet-szintet tart fenn.

Nettd kiilsd
Jforrdsbevonds nélkiil is
[finanszirozhativd
vilik a hazai
gazdasdg

Az idei évben a gazdasag nettd finanszirozasi képessége varhatdéan
pozitivan alakul. A kilsé egyensulyi pozicié gyors javulasat atmeneti
tényezOk is segithették, de elérejelzési horizontunkon ezek kifutasa
mellett varhatéan netté kulféldi  forrasbevonas nélkil  is
finanszirozhatéva valik a hazai gazdasag. Az elkévetkez6 években a
jovedelem egyenleg a profithelyzet normalizalédasaval varhatéan
romlik, am ennek egyenlegronté hatasait a realgazdasagi egyenleg
javulasa, illetve az EU-forrasok bearamlasa ellensulyozza.

A 2010-es hidnycél
csak abban az esethen
lehet elérbetd,
amennyiben a
kdltségvetésben lévd
tartalékok jelentds
része nem keriil
elkoltésre

Alap-el6rejelzésiinkben — egyre novekvo kiadasi oldali fesziltségek
mellett — a 2009-re kitGzott koltségvetési hianypalya enyhe tallépésére
szamitunk. A 2010-s hianycél csak a koltségvetésben 1évé tartalékok
nagyobb részének eltorlése esetén lehet elérhet. Amennyiben a
2009-s hianycél esetleges teljesitését atmeneti intézkedések teszik
lehet6vé, az a 2010-s koltségvetési palyaban meglévé kiadas oldali
kockazatokat is tovabb névelheti. 2011-ben — tovabbi intézkedések
nélkil — a koltségvetési hiany szinten maradasara szamitunk.

A foly6 kiadasi fesziltségek mellett, el6rejelzési horizontunkon egyre
er6s6d6 problémat jelenthet az allami korbe tartozd vallalatok
adossaganak novekvs konszolidalasi igénye. A jovében varhatd
konszolidacié végrehajtasanak id6pontjaban okozhat magasabb
hianyt.
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Az alappalya 6sszefoglal6 tablazata

(El6rejelzéseink feltételes jelleglek: az alappdlya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egytittes
bekdvetkezése mellett érvényes legval6szinlibb esetet jeleniti meg, az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
szazalékban, ha masképp nem jelezzik.)

2008 2009 | 2010 2011

Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 52 4.1 3.0 1.3
Fogyasztoiar-index 6.1 4.2 3.9 1.9
Gazdasagi névekedés
Kiils6 kereslet (GDP alapon) 2.1 -4.6 0.9 2.1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0.5 -8.1 -3.0 3.1
Alléeszkoz-felhalmozas -2.6 -8.1 1.4 4.3
Belfoldi felhasznalas 0.4 -10.1 -1.6 2.9
Export 4.8 -12.3 3.6 8.6
Import 4.7 -16.5 2.7 8.4
GDP* 0.6 -0.7 -0.6 3.4
Kiils6 c:gy(:nsﬁly2
Foly6 fizetési mérleg egyenlege -7.2 -0.5 -1.5 -1.4
Kulsé finanszirozasi képesség -60.2 1.5 0.1 0.9
Allamhaztartas®
ESA egyenleg’ 3.8 40 4338 | 43
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi bruttd éltlagkereset4 7.6 0.8 2.5 3.8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatotts;ig5 -1.2 -2.7 -1.2 0.3
Versenyszféra brutté étlagkereset(’ 8,5 (8,0) 4.4 3.7 3.8
Versenyszféra foglalkoztatottség5 -1.1 -3.8 2.2 0.4
Versenyszféra fajlagos munkakc")ltségs’7 6.0 8.8 -1.2 0.4
Lakossagi realjovedelem** -0.5 -4.1 -1.7 2,0

" 2009. mdjusatol a KSH és az MINB kozds modszertan alapjdan szamolt maginflacidjat jelegziik eldre. > AGDP aranydban

’ Zdrdjelben a kiltségetéshen lévd tartalékok jentds részének eltorlése mellett elérhetd hidny. ! Péngforgalmi szemléletben > AKSH
munkaerd-felmérése szerint. ¢ Ag, eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok sgerint. Zdrdjelben a
febéredés és a préminmok megvdltozott szegonalitdsinak hatdsatdl tisztitott adatok s3erepelnek.

7 A versenysgféra fajlagos munkakolisége a fehéritett és a prémiumok megviltogott szezonalitdsdtdl szirt bérmutatival szdamolidott.
* Naptari hatdssal nem korrigdlt adatok.

** MINB becslés.
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1. A makrogazdasagi adatok értékelése

Az év kozepétil enyhén lassult a gazdasdgi vissgaesés jiteme

A nemzetk6zi pénziigyl és gazdasagi valsag legyengtlt allapotban érte a hazai gazdasagot.
JelentSs kils6é egyensulytalansag és eladésodas valamint a kormanyzati intézkedések
kovetkeztében visszafogott lakossagi fogyasztas és alacsony beruhazasi aktivitas jellemezte a
hazai folyamatokat a globalis recesszié kitorését megel6z6 években. A tavalyi év
szeptemberétdl jellemz6 drasztikusan romlé kiilsé keresleti feltételek, illetve a szigorodd
hitelezési kornyezet tovabbi jelent6s alkalmazkodasi kényszert okozott a gazdasag
valamennyi szerepléje szamara, ami a nemzetgazdasagi kibocsatas jelent6s csokkenésében is
jelentkezett.

A fejlett gazdasagokban bevezetett gazdasagélénkitd intézkedések az elmult negyedévekben
rovid tavon megfelel6en stabilizaltak a globalis gazdasagi kornyezetet. Az ipari termelés és
exportértékesités az év eleje Ota altalanosan névekszik, mig a harmadik negyedévben mar a
legtobb gazdasagban pozitiv GDP-dinamika volt jellemz6. A harmadik negyedéves adatok
ismeretében egyre nyilvanvalébb, hogy a valsig hoénapjaiban rendelkezésre allo
gazdasagpolitikai mozgastér egyre latvanyosabban befolyasolja a kilabalas sebességét. Az
elmalt években gyors allami és maganeladosodassal, illetve eszkozar-buborékok
feléptilésével jellemezheté gazdasagokban a belsé kereslet jelentds visszaesése tovabbra is
visszafogja a gazdasagok teljesitményét. A kibocsatas cskkenése ezen orszag-csoportban
lényegesen mélyebb lehet, mikézben a felivelés is — csak a gazdasagélénkitd intézkedéseket
alkalmazo6 gazdasagoktol — elmaradva kezdédhet el. A gazdasagpolitikai mozgastér hianya a
hazai névekedési folyamatokban is egyértelmiien megfigyelhetd.

1-1. abra: Gazdasagi n6vekedés Magyarorszagon
(az €l6z6 év azonos idGszakahoz képest)
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2009 els6 kilenc honapjaban az el6z6 év azonos id6szakihoz képest tobb, mint 7
szazalékkal csokkent a magyar gazdasag GDP-je. Hasonlé mértékd kibocsatas-veszteséget a
hazai folyamatokban legutoljara a rendszervaltast kéveté években figyelhettink meg. A
kiilsé keresleti kornyezet a hazai exportértékesitéseket is pozitivan befolyasolta, am ez csak
részben ellensulyozta a belfoldi kereslet jelentés csokkenését. Ezzel 6sszhangban a
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harmadik negyedéves adatok még csak a visszaesés iitemének enyhe mérséklodését jelezték,
mig érdemi felivelésre tovabbra sem szamithatunk. A fenntarthaté adéssagpalya eléréséért
meghozott kényszerd kormanyzati intézkedések jelentékenyen visszafogjak a belfoldi
keresletet, mik6zben a pénziigyi stabilitas biztositisa a monetaris politikara is prociklikus
viselkedést kényszerit. Ennek megfeleléen a hazai makrogazdasagi kornyezetet tovabbra is
a prociklikus monetaris és koltségvetési politika, a visszafogott hitelaktivitas és a korabbi
években tapasztaltnal alacsonyabb boévuléssel jellemezheté kiilsé  keresleti feltételek
alakitjak.

A GDP masodik negyedévi csokkenése szerkezetében feltevéseinktSl kissé eltérének
bizonyult. Felhasznalasi oldalon néhany atmeneti tényezének koszonhet6en a f6bb keresleti
komponensek (fogyasztas, beruhazas) illetve a netté6 export is a vartnal kedvezébb
névekedési hozzajarulassal rendelkezett, aminek pozitiv hatasait a készletek gyors és
erbteljes leépitése ellensulyozta. A belfoldi keresletet érinté atmeneti hatasok a harmadik
negyedévben korrigalédhattak, igy az élénkiil6 export-értékesitések ellenére a hazai GDP-t
a tavalyi év vége 6ta megfigyelhetd visszaesés jellemzi.

1-2. abra: Felhasznalas oldali tételek hozzajarulasa a kibocsatashoz*
(éves valtozas)
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* Tekintve, hogy a lancindexdlt idésorok esetében az Osszegezhetoség nem teljesiil, igy
az aggregalasbol adodo hibat az egyes tételek sulyardnyanak megfelelden
szetosztottuk. Az igy kapott korrigadlt idésorokbol szamitott dinamikak szamszertien
kevesbé informativak (eltérnek az eredeti adatokban megfigyelttél), am az abra az
ervenyesiilo tendencidakat igy is megfelelden tiikrozheti.

Termelési oldalon a legnagyobb nemzetgazdasagi szektorok jelentés mértékd negativ
hozzajarulast eredményeztek. Ezen belil az év kozepéig az ipar visszaesése volt
meghatarozo, amit a stabilizal6d6 kuilsé keresleti kornyezetben az alacsony belfoldi
értékesitések, illetve a készleteknek az év elsé felében tapasztalt drasztikus leépitése
okozhatta. A harmadik negyedévben az ipari termelés — exportértékesitések altal vezérelt —
konszolidacidja tovabb folytatédott, a szektor hozzaadott értéke mar meghaladhatta az
el6z6 negyedévi szintjét. A piaci szolgaltaté agazatok teljesitményét egyre markansabban
érintette a recesszid, ennek hatasai kiilonosen a harmadik negyedéves adatban lehettek
latvanyosak. A kibocsatas csokkenése kiilonosen a belfoldi kereslet visszaesése altal
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érzékenyen érintett agazatok (kereskedelem, turizmus, szallitds) esetében jelentds. A
pénzigyi szolgaltaté szektor vallalatai tovabbra is csak mérsékelt profitveszteséget
szenvedtek el. A kisebb sulya piaci dgazatok teljesitménye az elmult negyedévekben tovabb
csokkenhetett, mig az allam novekedési hozzajarulasa kozel semleges maradt.

1-3. abra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa a kibocsatashoz
(negyedéves ndvekedés, szezondlisan igazitott adatok alapjan)
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A rendkivil visszafogott keresleti kornyezetben a vallalatok aremelések helyett tovabbra is
munkaerékoltségeik kiigazitasaval és beruhazasi dontéseik elhalasztasaval probaljak
stabilizalni jovedelmi helyzetiket. A folyamat eredményeként a versenyszféra bérdinamikaja
— fbleg a szolgaltatd szektorban — tovabb mérsékl6dott. Bar a feldolgozéiparban lassult a
vallalatok munkapiaci bér- és létszam-alkalmazkodasa, ez azonban 6sszhangban lehet az
elmult hénapok kedvezébb konjunkturalis folyamataival.

A belfoldi kereslet csokkenése egyre erételjesebb koordinalé hatassal bir a hazai arazasi
dontésekben. A jaliusi indirektadd-emelések kovetkeztében az arindex ismét 5 szazalék
koré emelkedett, de adodhatiasokat kiszdrve trendmutatéink a masodik negyedéves
megtorpanast kévetéen ismét er6s6d6 dezinflacids kornyezetet jeleznek.

1.1. A  gazgdasigpolitikai  intézkedések  rovid — tavon  sikeresen  stabiliziltik —a
vildggazdasagot

A fejlett gazdasagok altal hozott keresletosztonzé gazdasagpolitikai intézkedések rovid
tavon sikeresen stabilizaltdk a nemzetkozi gazdasagi kornyezetet. Az intézkedések
eredményeként egy évvel a valsag kitorését kévetben a vilag fejlettebb régidiban ismét a
GDP béviilését tapasztalhatjuk. Frdemes megjegyezni, hogy a harmadik negyedéves
nemzetkézi GDP-névekedést érdemi egyedi hatasok is segithették (pl. roncsprémium-
program, a valsag id&szakaban jelent6sen csokkend vallalati készletek ujboli feltoltése), ezek
kifutasaval a gazdasagi kilabalas az elmult honapokban tapasztaltnal lassabb ttemben

folytatodhat.

A korabbiaknal kedvezébb helyzetre a nagy nemzetkozi intézmények is ndvekedési
kilatasaik modositasaval reagaltak. Megitélésiik szerint a vildggazdasagban a vartnal
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korabban kezd6dik meg a gazdasagi fellendiilés, ami az eurozona esetében is mar 2010-ben
enyhe emelkedést valoszindsit.

1-4. abra: Az eurozdéna novekedése és az IFO bizalmi indikator
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A bevezetett gazdasagpolitikai intézkedések — legfontosabb kiilkereskedelmi partnertink —
Németorszag gazdasagi folyamatait is stabilizaltak. A GDP a harmadik negyedévben mar
novekedett és az 4j ipari rendelések is folyamatos er6sodést mutattak, ami a régios

gazdasagok exportértékesitéseit is kedvezden befolyasolta.

1-5. abra: Az ipari termelés alakulasa a régidban, az eur6zénaban és Németorszagban
(éves valtozas)
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A globalis recesszié a régid orszagaiban is jelentés novekedési veszteségeket okozott. A
GDP éves Osszehasonlitasban 2009 els6 félévében altalaban 5-8 szazalékkal mérsékl6dott.
Egyetlen kivételt Lengyelorszag jelent, ahol a GDP-dinamika a relative kedvez6 export
teljesitménynek, illetve a valtozatlanul novekvé lakossagi keresletnek koszonhet6en

14



folyamatosan pozitiv tartomanyban tartézkodik. A névekedés szerkezetében, illetve a
harmadik negyedéves GDP-adatokban azonban mar egyre markansabb eltérésekhez
vezetett az egyes orszagok szamara rendelkezésre allo gazdasagpolitikai mozgastér. Azon
allamok, amelyek a valsag el6tt jelentSs addssagallomannyal (Magyarorszag), illetve gyors
eladésodassal és a multban felépiilt eszkozar-buborékkal rendelkeztek (Romania), a révid
tava gazdasagpolitikai impulzusok terén szik mozgastérrel szembesiltek, ami az
altalanosan kedvez6tlen munkapiaci hatasok mellett a lakossagi fogyasztas erételjesebb
visszaesését eredményezte. Ezzel szemben az érdemi fiskalis és monetaris lazitast alkalmazo
gazdasagok (Csehorszag, Szlovakia) a masodik negyedévtdl a valtozatlanul névekvé belfoldi
fogyasztasnak koszonhetéen mar enyhe GDP-novekedést is felmutattak. Az eltérd
gazdasagpolitikai viselkedés a kovetkezd negyedévekben egyre markansabb eltéréseket
okozhat a névekedési palyakban. Régios szinten altalanosan megtfigyelhetS jelenség volt a
készletek gyors leépitése, a beruhazasok visszafogasa, illetve a kilsé egyensulyi pozicid
javulasa.

1-6. abra: A felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP éves valtozasahoz a régiéban
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A recesszids gazdasagi kornyezet az év elejéig a vilagpiaci nyersanyagarakban is korrekciot
eredményezett. 2009 év els6 negyedévét kovetben azonban ismét emelkedd periddust
tapasztalunk, és az arak jelenleg is a historikus atlagukat meghaladé szinten tartézkodnak. A
folyamat hatterében a javulé keresleti kilatasok mellett, a jelentés likviditasi feleslegekkel
mikédd pénzpiaci szerepl6k spekulacids dontései is allhatnak. Osszességében a tovabbra is
magas szinten all6 és ismételten névekvd nyersanyagarak tovabbi kockazatot jelenthetnek a
globalis gazdasagi fellendulés fenntarthatosagat illetGen.
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1-7. abra: Vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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1. 2. Hazai gazdasdgi kornyezet: a belsd kereslet visszaesése egyre meghatdarogobb

Magyar szempontbol kérdéses lehet, hogy a gazdasag hogyan reagal a megvaltozott,
¢lénkilés jeleit mutatdé kilsé konjunktaurara. Az év elejéig tarté jelentés visszaesést
kovetéen a hazai ipari termelés is a stabilizacié jeleit mutatja, am az alacsony szintrél érdemi
pozitiv iranya elmozdulast egészen szeptemberig nem tapasztalhattunk. A hazai ipari
teljesitmény javulasa régidés Osszehasonlitisokban is egyre markansabb lemaradast jelez.
Ennek oka dontéen a belfoldi értékesitések csokkenése, mikozben az exportszektor a
régiés atlagnak megfeleléen teljesit. Frdemes azonban megjegyezni, hogy multbeli
tapasztalataink alapjan a belfoldi értékesitések is jelentés részben kapcsolodtak az export-
értékesitésekhez. Igy a belfoldi kereslet csokkenése mellett egyéb hatasok (pl. a kis- és
kozépvallalatok finanszirozasi nehézségei) is szerepet jatszhattak a belf6ldi eladasok
visszaesésében. Osszességében a hazai exportszektor kibocsitisa pozitivan reagalt a kiils6
keresleti kornyezet javulasara, am hazank esetében a visszafogott belf6ldi kereslet az ipari
termelés esetében is a régids folyamatoktol elmaradé mértékd bévilést okozott.
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1-8. abra: Feldolgozoipari termelés és értékesités
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A piaci szolgaltatasok visszaesése érdemben nem mélytlt tovabb az év kézepéig. Ennek
hatterében azonban szamos egyedi, atmeneti tényez6t is azonosithatunk. A julius 1-ével
bevezetett kormanyzati intézkedések (a lakastamogatasi rendszer szigoritasa, az indirekt-
adok emelése) miatt el6rehozott vasarlasok atmenetileg élénkithették az ujlakas-piac és
néhany tartés fogyasztasi cikk forgalmat. Ezen egyedi hatasok a harmadik negyedévtdl mar
nem jelentkeznek, igy korrekcidjukat kovetéen egyre nyilvanvalobba valnak a kedvezétlen
makrogazdasagi kornyezet, illetve a prociklikus gazdasagpolitika keresletmérsékl6 hatasai. A
visszaes6 tendencia az agazatok széles korében jelentkezik. A kedvezétlen belsé keresleti
feltételekkel Osszhangban folytatédott a kereskedelem-turizmus agazat teljesitményének
csokkenése, illetve az aruszallitasi igények mérsékl6désének megfeleléen a szallitas agazat
kibocsatasa is visszaesést mutathat. A kiskereskedelem értékesitéseit — az el6rehozott
vasarlasok hatasanak kifutdsat kovetéen — az év masodik felében kétszamjegyl csokkenés
jellemezte. Ezzel ellentétben a pénzlgyi szolgaltatasok hozzaadott értéke az év elsé felében
még vartnal jobban alakult, am ennek hatterében a pénziigyi kozvetité rendszer befektetési
tevékenységének kedvez6 eredményei allnak, ami az év masodik felében — éves
Osszevetésben — mar egyre kevésbé lehet jellemzé.

A kisebb sulya agazatok kozil a mez6gazdasagban a tavalyi rekordtermés jelentSsen
megemelte az dgazat hozzaadott értékét. Bar a mez6gazdasag az idei évben is az atlagosnal
jobb terméseredményeket produkalt, am ennek hatasa a tavalyi év rendkiviil magas bazisa
miatt a névekedési adatokban nem érvényesil. Az épitéipar termelése a masodik
negyedévben a varakozasainknal kedvezébben alakult, amelyben az EU forrasokbol
finanszirozott infrastrukturalis beruhazasoknak meghataroz6 szerepe lehetett. A hatas
varhatéan atmenetinek bizonyul, amit a harmadik negyedévben ismét a kibocsatas

csoOkkenése kovet.
A versenyszféra gyenge teljesitményét némileg ellensilyozta az allami szektor kedvezé

hozzajarulasa, melyet f6ként az ,,Ut a munkaba” program novekvé igénybevétele magyaraz.
A program atmeneti jellege miatt kdzéptava novekedési hatasa kérdéses.

A felhasznalasi oldalrél a f6bb belfoldi keresleti komponensek alakulasat szamos atmeneti
tényezé befolyasolta. Az atmeneti tényezOk kifutasaval az év kozepétdl azonban egyre
dominansabban jelentkezik a belfoldi kereslet jelent6s visszaesése, ami a kedvezébbé valo
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kiils6 konjunktira mellett is meghatirozé marad a hazai GDP alakulasiban. Osszhangban a
dinamizal6dé exportértékesitésekkel és a — visszafogott belféldi kereslet kovetkeztében —
alacsony importigénnyel a netté6 export novekedési hozzajarulasa valtozatlanul erésen
pozitiv, mig a készletallomanyokat gyors csékkenés jellemzi.

Az er6s6d6 munkapiaci alkalmazkodas, az indirektad6-emelések miatt megugré inflacié és
az allami intézkedések a lakossagi realjovedelmek csokkenését okozzak. Emellett az elmult
években tapasztalt gyors eladésodas a haztartasokat is mérlegeik kiigazitasara 6sztonzi. Ez a
tényez6 a bankszektor alacsony hitelkinalataval parosulva a fogyasztasi dontések
visszafogasat eredményezi. Az emlitett hatasok ellenére a masodik negyedéves fogyasztasi
adatok varakozasainknal némileg kedvezébben alakultak. A jelenség hatterében dontéen
atmeneti hatasokat talaltunk. A juliusi indirektadé-emelés hatasara a fogyasztok bizonyos
termékkorokben elérehoztak vasarlasaikat. Ezen id6zitési megfontolasok féleg a nagy
érték tartos fogyasztasi cikkek, illetve a jelentés aremelkedéssel jellemezheté jovedéki
termékek esetében okozhatta a fogyasztasi palya atmeneti megvaltozasat. Ez a hatas az
emlitett termékkoérokben a harmadik negyedév kiskereskedelmi adatai alapjan latvanyosan
korrigalédott igy az év masodik felében a lakossagi fogyasztas tovabbi jelentds visszaesésére
szamithatunk. A harmadik negyedévben folytatédhat a haztartasok netté6 pénzlgyi
megtakaritasainak névekedése. A folyamatot a visszafogott hitelaktivitas mellett az elmult
hoénapokban mar a névekvé pénzigyieszkoz-felhalmozas is segitette, ami az évatossagi
motivumok er6s6désére utal.

1-9. abra: Kiskereskedelmi értékesitések alakulasa*
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* tartos termék: jarmii, butor, hdaztartasi cikk, épitéanyag és egyéb iparcikk; fél-tartos
termékek: ruhdzati termékek, labbeli, gyogyszer, hasznalt cikkek, csomagkiildo
szolgaltatas, nem tartos termékek: élelmiszer jellegii termékek, tizemanyag

A miasodik negyedévben megtorpant a nemzetgazdasagi beruhazasok kozel két éve tartd
folyamatos visszaesése. A kedvez6 elmozdulas féleg — az épitSipari termelésnél mar
emlitett — allami infrastrukturalis beruhazasoknak készonhetd, amelynek hatterében az EU-
forrasok hatékonyabb felhasznalasa all. A vallalati kor tovabbra is erésen visszafogja
beruhazasait, amit a jovedelmezdségi kilatasok lassu javulasa, a historikusan alacsony
profitabilitas és a szigoru hitelfelvételi lehetéségek indokolnak.
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A készletek leépitése tovabb folytatédott, ami a tétel esetében koriabban nem tapasztalt
mértékd negativ névekedési hozzajarulast eredményezett. A folyamatot egyedi hatisok is
erésithették, de a készletek leépitését a vallalati szektor valsagra adott természetes
reakcidjaként is értékelhetjuk. A készletek csokkenése kilondsen a feldolgozdipar
inputtermékeinél és a kereskedelemben szembetind.

1-1. keretes iras: A nemzetgazdasagi készletek alakulasarol

A gazdasagi valsag hatasara a vallalati szektor értékesitési kilatasai és finanszirozasi feltételei
jelentésen megvaltoztak. A vallalatok termelési dontéseikben erre a  készletszint
modositasaval reagaltak. Ennek megfelel6en a készletfelhalmozas névekedési hozzajarulasa
a brutté hazai termékhez nagymértékd negativumot mutatott az idei év elsé felében.
Korabban ilyen mértékd visszaesésre nem volt példa. Aktualis elemzésiinkben réviden
attekintjuk a vallalatok készletezési dontéseinek motivacidit, illetve az aktualsi hazai
folyamatokat.

A vallalatok nem csupan éptletekbe és gépekbe ruhazhatnak be, hanem tarthatnak
készleteket, legyen sz6 a termelésben felhasznalhat6 inputtermékekrdl, vagy az értékesitésre
var6 késztermékekrél. Készletnek minéstl tovabba a még be nem fejezett termék vagy
szolgaltatas is (pl. értékesitésre épitett tarsashaz, vagy jogi szolgaltatas). Az allanddan
valtozé gazdasagi kornyezet folyamatos alkalmazkodasra kényszeriti a cégeket, a
készletfelhalmozas ennek egyik csatorniaja. A termel6 vallalatok az inputtermékeik
felhalmozasaval biztosithatjak a zavartalan makodést és kivédhetik a piacokon tapasztalhaté
aringadozasokat. A késztermékek raktarozasa Dbiztositja, hogy minden esetben
kielégithessék a felmeriil§ keresletet és fenntarthassak a termelés allando szintjét.

A készletszint rovidtava alakulasat els6sorban a vallalatok konjunkturaval kapcsolatos
varakozasai, illetve pénziigyi finanszirozasi feltételei hatarozzak meg, mig hossza tavon a
készletek szintjét az alkalmazott termelési és készletezési eljarasok fejlédése befolyasolhatja.

Magyarorszagon a nemzetgazdasagi készletek elmult negyedévekben megfigyelt valtozasat
dontben a feldolgozoipari és a kereskedelmi szektor vallalatainak viselkedése hatarozta meg.
A belfoldi, illetve kilfoldi keresleti hatisok ezen szektorok termelését és értékesitését
kilonosen sulyosan érintették. A finanszirozasi feltételek jelentSs szigorodasa tovabb
mélyitette a rovidtava problémakat. Helyzetiiket a vallalatok készleteik gyors leépitésével
probaltak stabilizalni, ami a nemzetgazdasagi készletek csokkenésében is megjelent. A
valsagra adott valaszreakcié mellett tobb egyedi hatas' is érintette a hazai készleteket,
melyek a kordbban nem latott mértékd negativ névekedési hatasban is szerepet jatszhattak.

1A 2009. augusztusi inflaciés jelentésben részletesen irtunk a hazai gazimport megvaltozott éven belili
lefutasardl és ennek a készletekre gyakorolt hatdsairél.
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1-10. abra: A nemzetgazdasagi készletek valtozasa
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Osszhangban a javulé kildtdsokkal, az egyre kedvez&bb bizalmi indikatorokkal és a —
kereskedelmi banki felmérések szerint — varhatéan enyhtld finanszirozasi feltételekkel, a
kovetkezé negyedévekben a készletciklus fordulatat valdszinGsitjuk, amire az egyedi
hatasok éven beluli kifutasa (pl. gaztirozok év végi feltdltése) is raerGsithet. A
készletfelhalmozas pozitiv névekedési hatasai azonban tobb szempontbdl is bizonytalanok.
A negyedéves frekvencian mért készletvaltozas statisztikai elszamolasa rendkivil nehéz
mérési probléma, kilonosen a kis és kézépvallalkozasok esetében. Ez a bizonytalansag is
hozzéajarulhat ahhoz, hogy a multban — f6leg recesszids id6szakban — a készletvaltozas és a
GDP felhasznalasi oldalan megjelené statisztikai hiba volumen id6sora kézott jellemzéen
ellentétes iranyu elmozdulasokat figyelhettiink meg. A két tétel kozott fennalldé negativ
korrelacios kapcsolat léte a kovetkezé negyedévekben is mérsékelheti a készletvaltozas
GDP-novekedésére gyakorolt hatasat.

1-11. dbra: A GDP aranyos készletszint alakulasa
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A vallalati készletek erételjes névekedése a hosszabb tava folyamatok figyelembevételével is
kérdéses lehet. Az aktualis GDP aranyos készletszint a jelentés korrekcié mellett is
magasnak mondhat6. A legutobbi globalis gazdasagi lassulas idészakaban a jelenleginél
erbteljesebb csokkenés volt megfigyelhetd. A vallalatok szamara a hosszu tavu kilatasok
tovabbra sem javultak érdemben, igy résziikrél csak a készletek lassu ujraépitésére
szamitunk. Varhatéan az aktudlis recessziot kovetéen a korabbi éveknél tartésan
alacsonyabb készletszint marad jellemz6, aminek fenntartasat a folyamatosan fejl6d6
készletezési és logisztikai eljarasok is tamogathatjak.

Az exportfolyamatok konszolidalodasa és az import kereslet csékkenése jelent6s javulast
okozott a kiilkereskedelmi egyenlegiinkben. Az exportértékesitéseken belul tovabbra is
szamotteve visszaesés jellemzi a magas hozzaadott értékd — jellemzben gépipari — termékek
értékesitéseit, mikézben az élelmiszerexport teljesitménye relative kedvez6ébbnek
tekinthet6. Ez utébbi folyamatot a korabbi évek atlaganal leértékeltebb arfolyam is
segithette. Az élelmiszer-értékesitésekhez hasonléan a szolgaltatasok exportjat is csak
kisebb mértékd visszaesés jellemezte. A noévekedési hozzajarulast tekintve az elmult

negyedévekben az érdemi meglepetést azonban az import vartnal is er6teljesebb
csokkenése jelentette.

1-12. abra: Az ipari aruexport alakulasa*
(éves valtozas)
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A folyamat hatterében a hazai kereslet megvaltozott importigényét sejtjik. A szerkezeti
valtozasokat tekintve a hazai recesszids kornyezetben a jovedelmi helyzet és a kilatasok
romlasa lényegesen érzékenyebben érinthette a magasabb importarannyal jellemezhetd
beszerzéseket. Bz a fogyasztas esetében a tartds fogyasztasi cikkek, a beruhazas esetében a
gépjellegt beruhazasok, mig az export esetében a feldolgozdipari export — szolgaltatas
exporttal szembeni — relative jelent6sebb visszaesését jelenti. A lecsokkent importigény —

bar az aktualisnal kisebb mértékben, de — a kovetkezé negyedévekben is jellemzé folyamat
maradhat.
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1-13. abra: Az importkereslet és az import negyedéves valtozasa*

Impott negyedéves valtozas (%)

Belsé felhasznalds+export negyedéves valtozas (%)

*az utolso négy negyedev adatait sargaval jeloltiik

1. 3. Erdsodd bér-alkalmazkodds a szolgdltato szektorban

A valsag koévetkeztében gyorsan romlé profitabilitas a vallalatokat jovedelmi helyzetik
stabilizalasara kényszeritette. Mivel a zuhano belfoldi kereslet egyre markansabb arleszorito
hatassal bir a vallalatok koltségeik lefaragasaval kivantak biztositani mikodéképességuiket.
Ez révid tavon a beruhazasok elhalasztasa mellett, a munkabér koltségek visszafogasat

jelenti. A folyamattal Osszhangban az elmult negyedévben folytatédott a versenyszféra
béreinek lassulasa és 1étszamanak csékkenése.

1-14. abra: Béralakulas a versenyszektorban
(éves index, szezonalisan igazitott adatok)
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A versenyszféra béreinek lassuldsa azonban tovabbra is kissé elmaradt varakozasainktol.
Ennek oka agazati szinten a feldolgozoipari bérindex elmult hénapokban tapasztalt
gyorsulasa, mikozben a szolgaltaté agazatokban egyre visszafogottabb béralakulas jellemzé.
A feldolgozoéipar béralakulasa — parhuzamosan a ledolgozott munkadrak valtozasaval —
Osszhangban lehet az év kozepén az ipari termelésben megfigyelt pozitiv elmozdulasokkal.
A szektor profitabilitaisanak stabilizalasat rovid tavon a leértékeltebb forint arfolyam is
segitethette, igy a gyorsulé bérdinamika ellenére a real fajlagos munkakéltségek egyel6re
nem mutattak tovabbi érdemi elmozdulast.

1-15. abra: A real fajlagos munkakoéltség alakulasa a feldolgozoéiparban és a piaci
szolgaltatasoknal
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A piaci szolgaltatasok bérei a korabbi években tartésan magas szinten alakultak. Ez a
folyamat az idei évben egyértelmiien megtorni latszik, a szektor bérezése historikusan
alacsony szinten alakul. Erdemes megjegyezni, hogy a bérindex lassulisa az agazat
egészében altalinosnak tekinthet6”. Az 4gazat lassulé bérdinamikaja a szektor lassuld
inflacidjaval parhuzamosan zajlik, ami a tapasztalt folyamatokat koézép tavon is
fenntarthatéva teheti.

2 Megemlitjik azonban, hogy a bérlassulds a legerételjesebben az 50 £6 alatti vallalati korben, illetve a
kereskedelem és a turizmus agazatban kévetkezett be. Kordbbi becsléseink alapjan pontosan ezen agazatok
mutattak a legerételjesebb fehéredést a 2006-2007-s kormanyzati intézkedéseket kévetSen, igy az aktualis
recesszios kornyezetben a gazdasdg esetleges ujboli feketedése is a korabbiaknal alacsonyabb bérnovekedést

eredményezhetett.
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1-16. abra: Béralakulas a piaci szolgaltatasoknal
(kumulalt éves valtozas, %)
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A foglalkoztatottak szama az elmult honapokban nem mutat jelentSs valtozast, ami két
ellentétes folyamat koévetkezménye. Az allami foglalkoztatottak szama kis mértékben
emelkedett az ,,Ut a munkiba” program foglalkoztatasi hatasanak kovetkeztében. Ezt
azonban ellensulyozta a versenyszféraban alkalmazottak szamanak enyhe csokkenése, ami
egyre erételjesebben a piaci szolgaltatasok 1étszam-alkalmazkodasaval magyarazhato.
Tovabbra is jellemz6, hogy a munkahelyiiket elveszt6k a korabbi években tapasztaltnal
nagyobb aranyban munkanélkiiliként maradnak a munkaerépiacon. A legutébbi adatok
szerint nem folyatédott tovabb a teljes munkaidében foglalkoztatottak részmunkaidds
foglalkoztatasba torténé ataramlasa, igaz egyel6re érdemi visszaaramlast sem tapasztalunk.

1-17. abra: A munkaerd-piaci létszam folyamatok valtozasa
(LFS statisztika alapjan, negyedéves valtozas, szezonalisan igazitott adatok)
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A munkanélkiliek szama tovabb emelkedett a nemzetgazdasagban. A munkanélkiliségi rata
mintegy két szazalékponttal haladta meg az egy évvel korabbi értékét. Az elbocsatottak
nagy hanyada alacsonyan képzett, alacsony jovedelmd fizikai foglalkoztatott, ami az elmalt
negyedévekben az Osszetétel-hatason keresztil is érdemben torzitotta a nemzetgazdasagi
bérindexet.

A magas munkanélkiiliség mellett a bejelentett 4j allashelyek szama historikusan alacsony
szinten alakul, fgy a munkaerépiacon felhalmozott szabadkapacitasok egyre lazabb
munkaerd-piaci kérnyezetet eredményeznek.

1-18. abra: A munkanélkiiliek és a bejelentett 4ij allashelyek szama
(Gn. Beveridge-gorbe)
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1. 4. Egyre dominansabb a gyenge kereslet arleszorito hatdsa

Az elmult negyedévek inflaciés folyamatait tobb markans tényezé is egyidejileg
befolyasolta. A jaliusi indirektadé-emelések ismét 5 szazalék kézelébe emelték az arindexet,
am az afaemelés arszint-emel6 hatasa lényegesen elmaradt a technikailag feltételezhet6tol.
Ez ismételten felhivta a figyelmet a gyenge kereslet egyre markansabb arleszorité hatasara.
Az egyre er6s6dé  dezinfliciés  kornyezetet trendinflacids mutatdink alakuldsa is
alatamasztja. A trendinflaciés folyamatokat az év eleji emelkedést kovetéen az elmult

hoénapokban gyors csokkenés jellemzi.
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1-19. abra: A fogyasztéiar-index és a maginflacié alakulasa
(havi adatok, éves névekedési titem)
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1-2. keretes iras: Trendinflaciés mutaték

Az aktualis inflaciés folyamatok robusztus megitéléséhez olyan mutatékra van szitkség,
amelyek elég ,,simak”, ugyanakkor eléretekintéek is, azaz a fordulépontokat nem csak
visszamendleg mutatjak.

Az aggregilt fogyasztéiar-index problémdja ilyen szempontbdl az, hogy hé/hé tipusu
indexe még szezondlisan igazitva is rendkivil volatilis, mig a jéval simabb év/év index
késleltetetten mutatja az aktualis folyamatokat. Ezért sziikség van az inflacié — kilonb6z6
mobdszerekkel torténd — szlrésére, ami a révidbazisa indexek volatilitasat csokkenti.

Hagyomanyosan hasznalt trendinflaciés mutatéonk, az indirekt adoktol szart maginflacio
esetében bizonyos rogzitett tételeket hagyunk el a fogyasztdi kosarbol, amelyek volatilisnek
tekinthet6ek: az energia tipusu tételeket (izemanyagok, ftéanyagok), a szabalyozott arakat,
és feldolgozatlan élelmiszereket. Ugyanakkor felmertl, hogy lehet-e jobb — elsésorban
simabb — trendinflaciés mutatét konstrualni.

Olyan mutatokat vizsgaltunk, amelyek a fogyasztéiar-indexb6l a  keresztmetszeti
informaciok segitségével szlrik ki az szélséséges értékeket. Ilyen mutatok a median
(sulyozott ill. sulyozatlan), a csonkolt atlag (amikor az eloszlas széleit elhagyjuk az atlaghdl),
illetve az un. Edgeworth-stlyozasa index (amikor az eredeti sulyokat tgy médositjuk, hogy
a volatilisebb tételek kisebb, de nem nulla sulyt kapjanak). Eredményeink alapjan, amelyeket
egy hamarosan megjelené tanulmanyban fogunk publikalni, ezek a mutaték legalabb olyan
j6 tulajdonsagokkal rendelkeznek, mint az eddig hasznalt trendinflaciés mutatonk, és
altalaban kevésbé volatilisek. A trendmutatok altal meghatirozott minimum-maximum
tartomanyt mutatjuk be az 1-20. abran.
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1-20. abra: A trendinfliciés mutatdk alakulasa
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Az afaemelés arszint emel6 hatasait illetéen kordbbi tapasztalataink alapjan 80-90
szazalékos atharitasra szamitottunk. A tényadatok ennél lényegesen kisebb atharitasra
utalnak. A termékcsoportonkénti becslés eredményei szerint a vallalatok a legnagyobb
mértékben a feldolgozott élelmiszerek esetében, legkevésbé az — legerSteljesebb
visszaeséssel jellemezhet6 — iparcikkek esetében tudtdk atharitani az afaemelést.

1-1. tablazat: A jaliusi afaemelés becsiilt hatasa’

(szdzalékpont)
Technikai hatas | Becsiilt hatas (egy | Afa-begyiirtizés
(100%-o0s honapos (becsilt
begytiriizés, begytirtizéssel, hatas/technikai
%pont) % pont) hatas, %)
Feldolgozott élelmiszerek 1,3 1,2 93,1
Iparcikkek 3,9 2,0 51,7
Piaci szolgaltatasok 3,1 2,2 70,5
Maginflacio 3,3 2,0 60,8
Inflacié 3,4 2,2 64,7

3 A joliusi afakulecs megvaltozasanak infliciés hatasat a legtébb termékcesoport esetében idésoros
modszerekkel becsiltik meg. Ez azt jelenti, hogy az afavaltozas idépontjaban egy dummy valtozé
egyltthatéjat becsiltik meg a szezonalis igazité program (Demetra) segitségével. Augusztusra tovabbi afa-
begydrazéssel mar nem szamoltunk, mert az augusztusra betett dummy egyitthatdjara kicsi és inszignifikans
becsléseket kaptunk. A becsléseket a kiilénb6z6 termékesoportokra kiilon-kilon elvégeztik. Néhany csoport
esetében, ahol ugy gondoltuk, hogy az idésoros médszerek nem adnanak megfelel6 eredményt (szabalyozott
arak, tzemanyagok, alkohol- és dohanytermékek) szakért6i becslést alkalmaztunk. A teljes fogyasztoidr-
indexre becstlt hatast a csoportokra kapott becslésekbdl aggregaltuk.
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A korabbi afaemelések tapasztalatai alapjan a hatas jelentés része mar az elsé honapban
megjelent. A rendelkezésre all6 adatok ezt megerdsitik, {gy juliust kévetéen mar nem jelent

meg tovabbi afahatas. Ez szintén a fokozottabba valé — gyengiil6 kereslet miatti —
dezinflaciés hatasokra utal.

A maginflacié tételeit vizsgalva az iparcikkek inflicidja az év eleji gyorsulast kovetSen a
nyari honapokban mar stabilizalédott, és az 6szi honapokban mar enyhe lassulast is mutat.
A korabban tartésan magas szinten alakulé piaci szolgaltatisok inflacidja historikusan
alacsony szintre sillyedt. A folyamat hatterében a jelentésen csokkené keresleti
kornyezetben a szektor er6s6dé alkalmazkodasa allhat. Tekintve, hogy hasonlé elmozdulast
a szolgaltatasok bérezésében is tapasztaltunk, a lassul6 inflaci6 a kévetkez6 negyedévekben
is jellemzé maradhat. A feldolgozott élelmiszerek aranak alakulasat - eltekintve az
afavaltozas hatasatdl - az elmult honapokban visszafogott aremelkedés jellemezte, ami
kapcsolatban allhat az el6z6 év rendkiviil kedvezé mezdgazdasagi terméseredményeivel.

A maginflacion kivuli tételek kozil a feldolgozatlan élelmiszerek arai a majusi jelentSs
emelkedést kovetéen az elmult honapokban folyamatosan korrigalédtak. Ezzel ellentétes
iranya hatast gyakorolt a benzinar alakulasa, amely a vildgpiaci arak emelkedésével

parhuzamosan az elmult hénapokban ismét névekedésnek indult, igaz a bazishatasok miatt
oktoberig mérsékelte a teljes fogyasztoi arindexet.

1-21. abra: Az egyes termékkordk hozzajarulasa a fogyasztoi arindex éves valtozasahoz
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A juliusi afaemelés hatasa atmenetileg tovabb emelte a lakossag inflacios varakozasait. Ezt
kovetéen azonban ez az egyszeri hatas korrigalodott és az inflaciés varakozasok a korabbi
honapokban megfigyelt szinten alakultak. Bar az inflaciés varakozasok régios
Osszehasonlitasban tovabbra is magasnak tekinthet6ek, am szintjében az afaemelés miatt
megugré tényinflacié mar nem okozott tovabbi érdemi elmozdulast. Az indirektadé-emelés

miatt megugr6 inflaciés varakozasok kockazata az elmult hénapokban fokozatosan
csokkent.
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1-22. abra: A lakossag inflaciés varakozasai*

% %
12 T 1
10 +10
8 -8
6 1 +6
4 1+ 4
2 A +2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
— — N N (sl o < < ) ) O O ~ — [ee] [ee] (=) (=)
S S c e s S S & <SS S g o & g g3
2 2 22 2 2 S 2 S S 3 S S

§E 2 §8 §32 §2 £ §E EBEB ER

érzékelt —tény — Vart

* MNB-becslés, a European Commission’s Business and Consumer Survey alapjan. A
varakozasok modszertananak szamszertisitése az augusztusi Infldacios Jelentésben, az
1-1. keretes irasban talalhato.
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2. Pénziigyi piacok és hitelezés

2. 1. Fennmaradt a kedvezd globdlis befektetdi hangulat

A legutébbi Jelentés ota eltelt id6szakban a globalis piacokon fennmaradt a kedvezé
befektet6i hangulat, a kockazatvallalasi hajlandésag tovabb emelkedett. A befektetéi
optimizmus a legtobb pénziigyi piacon éreztette hatasat. Szamos vezetd tézsdeindex —
koztik az S&P, a Dow Jones, a DAX és a Nasdaq — kritikus szintek attorésével egy éves
csucsra emelkedett. Emellett a részvény- és kotvénypiaci kockazatokat értékelé indexek
jelent6s mértékben estek az elmult honapokban, kézulik tobb is — mint példaul az S&P
implikalt volatilitisat mutaté VIX-index, az észak-amerikai CDX és az eurdpai Itraxx
kotvényfelar-indexek — a Lehman-cséd el6tti szintjitk kozelébe illetve ala csokkent.

2-1. abra: Kockazati indexek és az S&P implikalt volatilitasanak alakulasa*
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*4 VIX index az S&P500 implikalt volatilitasat mutatia, a CDX észak-amerikai, az
iTraxx europai kétvényindexek. A kockazati mutatok emelkedése a kockazati étvagy
csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi. Forras: Thomson Datastream.

Az elmult honapokat jellemz6 folyamatok illeszkedtek a marcius 6ta tarté kedvezé trendbe:
a tbézsdeindexek, a wvallalati és a fejl6dé orszagok kotvényei, a nyersanyagok —
tulajdonképpen az Osszes nem kockazatmentes befektetési eszk6z — ara erbteljesen
emelkedett. Az er6s6dés historikusan is kiugré titeme miatt azonban kérdéses az emelkedés
fenntarthatésaga. Tovabbra is fennmaradtak azok a vélemények, miszerint a pénziigyi
piacok optimizmusa megel6legezett és tulzo, igy szamolni kell a korrekcid lehet6ségével.
Ezt a realgazdasagi visszarendez6dés lehetésége is indokolja.

Bar a legfrissebb novekedési adatok arra utalnak, hogy a fejlett gazdasagok teljesitménye
forduléponthoz érkezett, a kormanyzati programok segitségével, a maganszektor stabil
kereslete nélkiil megindult kilabalasi folyamat — amely tovabbra is gyenge munkaerd-piaci
helyzettel és erésen visszafogott hitelezési aktivitassal parosul — komoly kockazatokat rejt
magaban. Fenndll az esélye, hogy a fejlett orszagokban a gazdasagpolitikai stimulus
mérséklésekor a maganszektor kereslete elégtelennek bizonyul a jelenlegi kedvezé iranya
folyamatok fenntartasahoz. Ennek nyoman a piaci szerepl6k egy részének kétségei vannak a
névekedés toretlen folytatédasaval — azaz a ,,V-alakd” palyaval — kapcsolatban, és a
kilabalas megtorésére, majd egy wjabb visszaesésre — ,,W-alakd” palyara — szamitanak.
Ugyanakkor a befektet6i optimizmust egyelére nemcsak a tobbségében a vilaggazdasagi
élénkiilés megindulasat mutat6 realgazdasagi adatok tamogattak, hanem a varakozasoknal
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kedvez6bb eredményekkel szolgalé negyedéves vallalati gyorsjelentések is. Az utodbbi
hoénapok fejleményei tehat eddig inkabb a V-alaka névekedési palya iranyaba mutatnak, de
az erételjes korrekeid esélye nem szdnt meg, csak csokkent.

A kedvez6 befektetéi hangulat fennmaradasahoz nagymértékben hozzajarult a pénziigyi
szektor 6 teljesitménye is. Pozitiv hir volt, hogy az IMF az oktoberi stabilitasi jelentésében
jelentésen mérsékelte a problémas eszk6zokhoz kapcsolédd  globalis  pénziigyi
veszteségleirasok mértékére vonatkozé elbrejelzését. Amerikaban a bankokkal kapcsolatos
hangulatot javitotta a Fed bejelentése, miszerint a madjusi stressztesztek alapjan
tékebevonasra kotelezett tiz nagybank kozil csak egynek lehet sziksége allami
tékeinjekciora. Emellett a legnagyobb amerikai bankok — JP Morgan, Citibank, Goldman
Sachs — rendre a varakozasoknal jobb negyedéves eredményrél szamoltak be, s Eurépaban
is inkabb a kedvez6 banki gyorsjelentések voltak talsulyban.

A kockazatokat emeli ugyanakkor, hogy a bankok j6 teljesitménye féként a befektetési
tevékenységre volt visszavezethetd, mikozben a hitelportfélio mindségének romlasa egyre
komolyabb problémat jelent. A munkanélkiliség emelkedése, a haztartasok vagyonanak
leértékelédése és az emelkedd vallalati csédratik hatésira az Egyesiilt Allamokban és
Eurépaban is jelent6sen emelkedett a nem-teljesité hitelek aranya. A portfolié romlasabol
adodo veszteségek novekedése killonosen nagy problémat jelenthet az Eurdpai Unidban,
ahol a bankok jovedelmezdsége jelentésen csokkent 2008 folyaman. A pénziigyi rendszer
sérulékenységének legfébb forrasa jelenleg, hogy a bankok jovedelmi és tSkehelyzetét
kedvezétlentl érinté hitelportfdlio-romlas még csak most kezd6dott el és hatasai id6ben
tartosan elnyujtva jelentkeznek.

A fejlett bankkézi piacokon nem tapasztalhatéak érdemi likviditasi fesziltségek. A
bankkézi hozamok révid allampapirokkal szembeni felarat mutaté TED-szpredek, illetve a
LIBOR-OIS szpredek egyarant tovabb mérséklédtek, és lényegében elérték a valsag
kirobbanasa el6tti szintjiket. Szintén a bankkézi kereskedés normalizalddasara utal, hogy a
bankok dltal igénybe vett rovid futamidejd jegybanki hiteleszkéz-allomany csokkenése
folytatodott. Az EKB masodik 12 hoénapos hiteltenderén a kereslet érdemben elmaradt
mind a varakozasoktol, mind pedig az el6z6 — kimagaslé mértékben igénybe vett — tender
eredményétol.

31



2-2. abra: Dollar és euro TED-szpredek és LIBOR-OIS szpredek alakulasa
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Forras: Thomson Reuters

A jegybankokra tovabbra is 6vatossag jellemzd. A varakozasoknak megfeleléen sem az
EKB, sem a Fed nem valtoztatott az iranyadé kamata szintjén, és — a jegybankok
kommunikaciéja alapjan — a torékeny kildbalasi folyamat védelme érdekében a jelenlegi
alacsony kamatkornyezet tartés fennmaradasara lehet szamitani. Ugyanakkor sor kerilt a
valsag kezdete Ota az elsé szigoritd 1épésekre a fejlett orszagok jegybankjai korében: az
ausztral jegybank (RBA) két egymast kévetd tlésen 25-25 bazisponttal emelte az iranyado
kamatot, emellett Norvégia hajtott végre egy 25 bazispontos szigoritast.

Az erbteljes likviditasbévits intézkedések nyoman jelentésen megemelkedett pénzkinalat
hosszabb tavon noveli az infliciés veszélyt, és felveti Ujabb eszkozar-buborékok
kialakulasanak kockazatat, igy el6bb-utobb sziikségessé valik a monetaris expanzio
visszaforditasa. Bar a likviditas szdkitését szolgalé lehetséges ,kilépési” stratégiak
hatasainak felmérése egyre inkabb relevans témava valik mind elemzdéi, mind jegybanki
oldalrol, eddig csak a likviditasb6vités mérséklésére kerilt sor, likviditas visszavonasara még
nem. Elsé 1épésként a Fed oktéber elején jelentette be, hogy passziv repo-iigyletek
keretében fogja tesztelni a bankkozi piac mikodését a pénzkinalat szikitése mellett.

A fejlett piaci folyamatok kozott jelenleg befektetéi szempontbdl kiemelt jelentéséggel bir a
dollar és a jen arfolyamanak alakuliasa. A japan fizet6eszkéz aprilis 6ta mintegy 10
szazalékot er6s6dott a dollarral szemben. A jennek, mint a kamatkilonbozetet kihasznald
carry trade tgyletek tipikus forrasdevizajanak a tovabbi er6s6dése meghatarozé tényezévé
valhat a feltérekvé piacokon vallalt pozicidk finanszirozasi koltségét illeten. A
dollararfolyam  alakulasa ~ 6nmagan  tulmutatéan a  menedékszerepet  betoltd
dollareszk6zokre, és a jellemzéen dollarban elszamolt nyersanyagarakra is érdemi
befolyasolé hatast gyakorol. Oktéber folyaman a dollar egy éves mélypontra gyengilt az
euréval szemben, ami mogott egyarant technikai és fundamentalis tényezék — Ggymint a
globalis kockazatkertlés csokkenése, a fiskalis pozicié és az inflacios kilatasok romlasa az

USA-ban — alltak.
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2. 2. A feltirekvd piacok kovették a globdlis hangulatot, t6bb régids orszdgban agonban
kockdzatot jelent a fiskdlis egyensilytalansag

A fejlett piacokon uralkodé optimista hangulat, a magas kockazatvallalasi hajlandésag és a
dollar gyengiilése kedvez6en hatott a feltérekvé piacokra is. Eltéré mértékben ugyan, de
lényegében minden orszagesoportra jellemzé volt a CDS-felarak mérséklédése, a
devizaarfolyamok erésédése és a hozamok csokkenése. A globalis befektet6i hangulat
javulasanak hatiasa a délkelet-azsiai orszagokban leginkabb arfolyam-er6s6désben, mig
Kozép-Kelet-Eurépaban legerSteljesebben a hozamfelarak csékkenésében mutatkozott
meg. Mindezek mellett, amint arra az S&P hitelmindsité intézet elemzése is felhivta a
tigyelmet, a feltérekvé piacokon jelentésen csokkent a lemindsitések szama az utobbi
id6szakban.

Kozép-Kelet-Eurépaban a piaci hangulatot tébb orszag- illetve régidspecifikus tényezé is
befolyasolta, amelyek hatasara a régidéban lejatsz6do folyamatok kevésbé mutattak egységes
képet. Oktober és november folyaman a régiés IMF-csomagokkal kapcsolatos aggodalmak
kaptak ismét kiemelt figyelmet, miutan a lett, ukran és roman megallapodas esetében is
veszélybe kerilt a kévetkezé hitelrészlet folydsitasa a vallalt feltételek varhaté nem
teljesitése miatt. Mig Lettorszagban némileg mérséklédtek a kockazatok a kivant
koltségvetési megszoritasok elfogadasat kévetden, Ukrajna és Romania esetében nem
enyhiltek a fesziltségek. Az érintett orszagok pénzligyi piacaira nyomas nehezedett, a
hozamok és a CDS-felarak emelkedtek. Ugyanakkor ezuttal — szemben a juniusi lett
valsaghelyzettel — a problémak régids szinten lényegesen kisebb mértékben és korben
éreztették hatasukat, a fertézéses veszély kockazata csékkent. Ebben szerepet jatszott, hogy
a piac a javuld befektet6 hangulat kézepette erételjesebben differencial az egyes régios
orszagok kozott.

A régids orszagok kockazati megitélésére vonatkozdan a kilsé sérilékenység csokkenését
kovetben jelenleg a fiskalis egyensulytalansag jelentt a {6 kockazati tényezét.
Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romaniaban egyarant a koltségvetési egyensuly
jelentSs romlasara lehet szamitani a kévetkezé években, a koltségvetési hiany varhatéan a
GDP 5-7 szazalékara emelkedik. Ugyanakkor ebben a tekintetben Magyarorszagot relative
jol teljesitd orszagnak tekinti a piac.

Bar a feltorekvé piacokon szintén az enyhe monetaris kondiciok fenntartasa maradt a
jellemz6 a jegybankokra, némi elmozdulas tortént az 6vatosabb kamatpolitika felé, f6ként a
dél-kelet-azsiai és latin-amerikai piacokon mérséklédott a kamatcsOkkentések szama. A
kozép-kelet-europai  régioban alapvetéen a varakozasoknak megfeleléen alakultak a
kamatdontések: Romaniiban, Oroszorszagban, Torokorszagban tovabbi
kamatcsokkentésekre kerilt sor, Csehorszagban és Lengyelorszagban a jegybank szinten
tartotta az iranyado ratat. A tovabbi régiés kamatpolitikai kilatasokat illetéen divergencia
tigyelheté meg, a jegybankok jelenleg a lazitasi ciklusok eltér6 szakaszan mozognak.
Lengyelorszagban varhatéan véget ért a lazitasi ciklus, de szigoritisra még nem lehet
szamitani, a jegybank kivaré allaspontra helyezkedett. A cseh jegybank tovabbi
kamatcsokkentésével kapcsolatban megosztott a piac. Romanidban a lazitasi ciklus
korabban viszonylag egyértelm@en vart folytatasat megakasztotta a belpolitikai valsag és az
IMF-programmal kapcsolatos bizonytalansag.
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2-3. abra: A régi6s devizak arfolyamanak valtozasa *
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2-4. abra: A CDS felarak alakulasa néhany feltorekvé piaci orszagban
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2. 3. A hazai piacokat nagyobb részben kedved folyamatok jellemezték

A legutébbi Jelentés o6ta Magyarorszag kockazati megitélésének javulasa fennmaradt.
Jelentés  eseményként értékelhets, hogy az S&P intézet a magyar devizaaddssag
hitelmindsitésének kilatasait — a ’BBB-" besorolas fenntartasa mellett — negativrdl stabilra
javitotta, amivel érdemben cs6kkent egy jelent6s mértékd negativ sokknak az esélye az
allampapir-piacon. A Moody’s illetve az Eurépai Bizottsag jelentései szintén viszonylag
kedvez6 képet festettek a magyarorszagi kilatasokrdl, illetve az allamhaztartas
fenntarthatdsagarol. A megitélés javulasa a kockazati felarak — CDS-szpred, devizakotvény-
felarak, euréhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves forward hozamfelar — csokkenésében
szintén megmutatkozott. A CDS-szpred november kozepére 200 bazispont kornyékére
csokkent, és a relativ megitélés tekintetében is javulas érzékelhetd.
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A hazai devizara alapvetéen tovabbra is a nemzetk6zi befektet6i hangulat alakulasa és a
régios tendenciak gyakoroltak a legerételjesebb hatast. Az elmdlt honapokban a forint
arfolyama lényegében a 265-280 forint/eurds savon belil alakult. Figyelembe véve az el6z6
egy év soran tapasztalt arfolyam-ingadozasokat és a forint nemzetkdzi hangulatra vald
érzékenységét, ez a hoénapok ota tartd, savon belili mozgas relative stabil arfolyam-
alakulasnak tekintheté. A historikus és az implikalt volatilitasok tovabb mérsékl6dtek,
oktober folyaman a 2008 szeptembere el6tt jellemz6 szinteket is megkozelitették. A relative
stabil arfolyam hatasa a varakozasok alakulasaban is tetten érhetd: az opcidkbdl szamitott
ferdeségmutatd tovabbra is alacsony szinten maradt. Az elemzéi elbrejelzések egy éves
id6tavon fokozatos felértékel6dés mellett hasonloképpen a 264-275 forint/eurds savba
varjak az arfolyamot. Ugyanakkor az oktober végi érdemi arfolyam-ingadozas ravilagit arra,
hogy a piac tovabbra is relative illikvid, igy esetenként kismértékd negativ sokkok is

nagyfoku arfolyamreakciot valthatnak ki.

2-5. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam-varakozasok gyenge iranyu ferdeségének*
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* Gyenge iranyu ferdeség =1M risk reversal /IM volatilitas*10; a tizzel valo szorzast
a kénnyebb dabrazolhatosag érdekében alkalmaztuk; a ferdeség mutatonak nincs
mértékegysége; a mutato emelkedése az darfolyam-varakozdasok gyenge iranyba

tolodasat mutatja

Az allampapir-piacon folytatédtak a korabbi hénapok kedvezé folyamatai, de emellett a
kockazatokra utal6 jelek tovabbra is fennmaradtak. A masodpiacon minden lejaraton
tovabb folytatédott az intenziv hozamcsokkenés. Az éven beluli referenciahozamok
augusztus vége Ota mintegy 150 bazisponttal csokkentek, mig a hozamgorbe kozépséd
szakaszan 100-110 bazisponttal, a leghosszabb lejaratokon 75-85 bazisponttal mérséklédtek
a hozamok. Ennek kévetkeztében az éven belili hozamok november kézepén 6,2-6,3
szazalék kozelében tartézkodtak, mig az éven tali lejaratokon 6,8 szazalékrdl 7,2 szazalékig
emelkedé hozamgorbe figyelheté meg. A masodpiac likviditasa szeptemberben emelkedett,
a javulas azonban kés6bb megtorpant.

Az elsédleges kibocsatasokat tovabbra is tartésan magas kereslet, gyakorta megemelt
kibocsatasi mennyiség és — bar a masodpiaci referenciahozamoknal esetenként magasabb,
de — csokkend aukcids atlaghozamok jellemezték. Ugyanakkor kinalati oldalrél némileg
arnyalja a keresleti folyamatok megitélését, hogy a hozamcsokkenésben és
tobbletkeresletben részben a 2009-2010-es allampapir-kibocsatasi terv idébeli struktuaraja is
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szerepet jatszhatott. Bar az aktualis finanszirozasi terv alapjan a bruttdé kibocsatasok
nagysaga lényegében a jelenlegi szinten marad j6v6 év soran is, ugyanakkor 2009 negyedik
negyedévében a nagyobb torlesztésekre visszavezethet6en negativ nett6 allampapir-
kibocsatas varhato.

A kinalat visszaesésével parhuzamosan a kilf6ldi szereplSk folytattak a magyar allampapir-
portfolidjuk leépitését: a nem-rezidensek allampapir-allomanya augusztus vége 6ta mintegy
80 milliard forinttal tovabb csékkent. Ebben jelent6s szerepet jatszott, hogy egy nagyobb
kotvénylejaratbol szarmazé Osszeg nem kerilt megujitasra. A kilfoldiek aukcids részvétele
meglehetésen vegyes képet mutatott az idészak folyaman, az id6szak elején magas
kereslettel jelentek meg a kibocsatasokon, egyes késébbi kotvényaukcidkon azonban mar
csak a papirok minimalis hanyadat jegyezték le, aukcids keresletitk Gsszességében erésen
ingadozott.

A legutobbi Jelentés ota eltelt idészakban a hazai piacokon nem volt tapasztalhatd
fesztltség sem a forint-, sem a devizalikviditas Gjraelosztasa tekintetében, mind a fedezetlen
bankkozi depopiac, mind az FX-swap piac normalis mikodése biztositott volt. A bankkézi
forinthozamok tovabbra is jellemz&en a kamatfolyosé alsé felében tartézkodtak, az FX-
swap ugyletk6tések alapjan implikalt forinthozamok a révid és hosszabb futamid6kon is
egyarant a megfelelé futamidejd forint referenciahozamok kozelében alakultak. A jegybanki
likviditasnydjtéd eszk6zok kihasznaltsaga alacsony, a hosszabb futamidejd forinthiteleket és
az egyhetes CHF/EUR FX-swap eszkozt egyiltalin nem vették igénybe a bankok. A
hosszabb futamidejd EUR/HUF tenderek esetében az igénybevétel tovabbra is érdemben
elmarad a keretbdl adodé lehetéségek teljes kihasznalasatol.

2-6. abra: A hosszabb futamideji jegybanki FX-swap eszkozok igénybevétele*
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A Monetaris Tanacs folytatta a juliusban megkezdett lazitasi ciklust, augusztustol
kezd6déen 50 bazispontos lépésekkel Osszesen 1,5 szazalékponttal csokkentette az
alapkamatot az elmult harom hoénapban. A kedvezé globalis befektetéi hangulat
fennmaradasa, a stabil forintarfolyam és a varakozasok alatt maradé inflacids adatok a
kamatcsokkentési varakozasok fokozatos erésodésével jartak egyiitt. Az aktualis piaci arak
alapjan 2010 kozepén 6 szazalék alatti kamatszint mellett érheti el az aljat a csékkentési
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ciklus, ugyanakkor 2010 masodik felében mar kamatemelési varakozasok olvashatok ki a
hozamgorbébdl.

2-7. abra: A kéthetes iranyado6 kamat pénzpiaci hozamok altal implikalt jovébeli palyaja
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2. 4. Vegyesen alakultak a monetdris kondiciok

A legutébbi Jelentés 6ta a monetaris kondiciok vegyesen alakultak: a realarfolyam nem
véltozott érdemben, ugyanakkor a redlkamat a technikai hatisra* visszavezethet6 jelentés
jaliusi ugrast kovetéen fokozatos csokkenést mutatott. Mindemellett az el6z6 Jelentésekben
megfogalmazott allitisunk, miszerint a monetaris kondicidk alakulasaban jelenleg a
hagyomanyos mutaték mellett a hitelezés nem ar jellegli tényezdi szintén kiemelt szerepet
toltenek be, tovabbra is érvényesnek tekinthet. Ebben a tekintetben a hitelképességi
standardok kévetkezd negyedévekre varhat6 alakulasa alapjan csak a lakashiteleknél varhato
enyhités, a fogyasztasi és a vallalati hitelek esetében a szigord hitelezési standardok
fenntartasara lehet szamitani.

A realkamatot befolyasol6 tényezOk alakulasara egyarant csokkenés volt jellemz6, a
nominalis hozamszintben bekovetkezett esés mértéke azonban érdemben meghaladta az
inflaciés varakozasok mérséklédését, aminek nyoman a realkamat enyhén a hosszu tava
atlagos szintje ald csokkent. A redlarfolyamban csak kismértékd — 1-2 szazalékon belili —
elmozdulasok torténtek, amiben f6ként a nominalis arfolyam elmult honapokban tapasztalt
relativ stabilitdsa jatszott szerepet, de szintén ebbe az irdanyba hatott, hogy a relevans
idészakban a hazai inflicié havi szinten mért értéke csak minimalisan tért el az
eurozénaban tapasztalttél, igy az inflaciés kilonbozet marginalis hatast gyakorolt a
mutatora.

4 A redlkamat kiszamitasanal az egy éves allampapir-piaci referenciahozam fixingjének adott havi atlagat és az
egy évre eléretekinté inflacioés varakozasoknak a Reuters havi elemz6i felmérése segitségével szamolt értékét
hasznédljuk fel. Ugyanakkor jdliusban illetve augusztusban az 4afaemelés fogyasztéiar-indexbe vald
bekertilésének illetve kikertlésének hatisa is megjelenik a varakozasokban, ami technikai tényezbként
moédositja a realkamat gy szamolt értékét. A mutatd csak az afaemelés hatasanak kiszdrésével tikrozné
pontosan a fundamentalis valtozasokat, ehhez azonban nem allnak rendelkezéstinkre megfelel6 adatok.
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2-8. abra: A monetaris kondiciok alakulasa*
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*A redalarfolyamnal novekvé érték redlfelértékelodést jelol. Az elbretekinto redlkamat
szamitasdhoz a Reuters elemzdi felmérés inflacios varakozasait hasznadljuk fel.

2.5. A gazdasdgi alkalmazkodds tovibbra is meghatarozd a hazai bankrendszer
hitelezési aktivitisdaban

2009 harmadik negyedévében a maganszektor hitelfelvételét els6sorban a mérsékl6d6
makrogazdasagi aktivitas és a bankok tovabbra is alacsony kockazatvallalasi hajland6saga
vezérelte. A vallalati szektornal a recesszié és a novekvé csédrata mérsékelte, mig az
alternativ finanszirozasi csatornak (els6sorban szallitéi hitelek) besztkulése novelte a banki
hitelkeresletet. A bankok oldalarél a szigord hitelkinalat fennmaradt, mikézben a
hitelkamatok csokkenését a kockazati koltségek emelkedése megakadalyozta. A vallalati
szektor egészének hitelallomanya Gsszességében tovabb csokkent az elmult negyedévben,
mikozben 4j tendencianak szamit a betétallomany mérsékl6dése. A haztartasi szektorban a
nagyfoku jovedelemi sokk miatt tovabbra is alacsony hitelkereslet figyelheté meg,
mikézben a hitelek szigord ar- és nem-arjellegi feltételei a bankok alacsony
kockazatvallalasi hajlandésaga miatt fennmaradnak. Mindez a lakossag alacsony
hitelfelvételében ¢és erds megtakaritasi hajlandosagaban Oltétt testet. A maganszektor
hitelpalyajanak alakulasa eddig 6sszhangban van varakozasainkkal, és el6rejelzéstink alapjan
2009 negyedik negyedévében a hazai bankrendszer altal a nem-pénziigyi vallalatoknak
nyyjtott hiteldllomany tovibb csékkenhet. Ezt erdsiti a legfrissebb ,,Hitelezési felmérés™
eredménye is, ami alapjan a bankok idén tovabbi szigoritast terveznek a vallalati
szegmensben. A haztartasok esetében hitelallomany varhatéan stagnalni, vagy minimalisan
csokkenni fog. Varakozasunk szerint a hitelezés ujboli felfutasa késve kéveti a gazdasagi
fellendiilést.” A kilsé kereslet novekedését, a beruhdzasok beinduldsat és a csédratak
csokkenését, valamint a munkanélkiliség mérséklédését kovetSen csak 2010 végétdl, 2011
elejétdl varhato a hitelallomanyok szamottevé béviilése.

5> Felmérés a hitelezési vezet6k korében, a bankok hitelezési gyakorlatinak vizsgalatara (2009. november).
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi felmeres&ContentID=13361

¢ Ezt a feltételezést timasztjak ala korabbi valsigok adatait felhasznalé nemzetkézi tanulmanyok, példaul
Laeven, Luc — Valencia, Fabian (2008): Systemic Banking Crises: A New Database. IMF Working Paper No.
08/224. http:/ /www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf
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Villalati hitelfelvételi és betételbelyezési folyamatok

A nem pénzigyi vallalatok hazai bankrendszertél felvett hiteleinek allomanya 2009
harmadik negyedévében tovabb csokkent és visszaesés a korabbi idészakoknal nagyobb
mértékd volt. A valtozasok Osszetételét megvizsgalva lathatjuk, hogy a csékkenés forrasa a
devizahitelek allomanycsokkenése, amellyel szemben a forinthitelek csekély névekménye
all. Az els6 félévben latottdl némiképp eltéréen a harmadik negyedévben a hosszu lejaratu,
beruhazasi hitelek nagyobb mértékben csokkentek, mint a rovid, féként forgdeszkoz
finanszirozasra felvett hitelek (a révid lejarata forint hitelek esetében emelkedést lattunk).
Villalati méret szerint vizsgalva a kis- és kozepes vallalatok hitelezése a nagyvallalatok

hitelezésénél jobban csckkent.

A redlgazdasagi folyamatok mellett a banki hitelek ar- és nem-arjellegt feltételeinek
szigorodasa ugyancsak hozzdjarult a vallalati hitelallomany visszaeséséhez. A banki
forraskoltségek fokozatos csokkenése mind az euro, mind a forint alapu hiteleknél
megmutatkozik. Ezt a pozitfiv hatast azonban jelentés mértékben kompenzalja a bankok
altal érzékelt hitelkockazatok novekedése és ennek a hitelkamatokba torténé bearazasa. A
nem-arjellegt feltételek tekintetében a hitelezési felmérés szerint a szigoritasok elsésorban
mar nem a likviditasi kockazatokkal, hanem a gazdasagi visszaesés varhat6 hatasaval és a
banki kockazatkertiléssel magyarazhatéak. A nem-arjellegti feltételek romlasa a vallalatoknal
els6sorban fedezeti kévetelmények szigoritasaban és a maximalis futamidé mérséklésében

jelentkezett.

2-9. abra: A hazai bankszektor negyedéves nett6 vallalati hitelflowja*
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fioktelepei.
*Szezonalisan nem igazitott és arfolyamhatassal gorgetetten korrigalt netto
hitelallomany-béviilés
Forras: MNB
A vallalatok a bankrendszernél 2009 masodik negyedévében elhelyezett devizabetéteiket, a
harmadik negyedévben nagyrészt leépitették, illetve csokkent a forintbetétek allomanya is.

A betétallomanyok fokozatos leépitése arra utalhat, hogy a gyenge hitelezési aktivitas
elsésorban kinalati okokra vezethet§ vissza. A megtakaritisok felélése tovabbi

39



finanszirozasi nehézségeket okozhat, ha varakozasainknak megfeleléen a hitelezési
hajlandésag csak 2010 masodik felében javul szamottevéen.

Haztartdsi hitelfelvételi és betételbelyezési folyamatok

A harmadik negyedévben a haztartasok esetében némiképp eltéré folyamatok rajzolédnak
ki, mint a vallalatoknal. Az aggregalt haztartasi hitelallomany nagyjabol megegyezett az egy
negyedévvel korabbival (arfolyamhatassal korrigalva, szezonalisan igazitva), minddssze
minimalisan pozitiv hitelflowt figyelhettiink meg. A részletesebb bontasban kideril, hogy a
nulla kozeli hitelallomany-béviilés moégott a nem lakascéla devizahitelek csokkenése és a
nem lakascéla forinthitelek névekedése huzodik meg. A devizahitelek allomanyan belil a
svajci frank alapu hitelek leépiilése folytatédik, mostanra szinte teljesen eltiintek a svajci
frank alapu hitelek a banki termékpalettardl. Ezzel egyidejileg az eurohitel-allomany béviil,
szinte egyeduralkodova valt az djonnan folydsitott devizahiteleken belul. A lakdscélu
forinthitelek allomanya lényegében nem valtozott ebben a negyedévben, mig a fogyasztasi

forinthitelek allomanya mar majus 6ta folyamatosan béviil.

2-10. abra: A hazai bankszektor haztartasi hiteleinek nett6 negyedéves névekménye*
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi  hitelintézetek magyarorszagi fioktelepei.
*Szezondlisan igazitott és drfolyamhatdassal korrigalt netto hitelallomdany-béviilés

Forras: MNB
A haztartasi hitelek allomanya az arjellegt feltételek valtozatlansaga, és a nem-arjellegt
feltételek szigorodasa mellett stagnalt. A haztartasi hitelek kamataiban az utébbi
negyedévben nem hozott szignifikdans valtozast a piaci kamatok csokkenése, ami a
kockazati koltségek novekedésére és azok arazasba vald beépitésére utalhat. A nem-
arjellegt  banki hitelfeltételek szigorodasa a lakascéld hitelezésben 2009 harmadik
negyedévében nem folytatodott tovabb, mikézben a fogyasztasi célu hitelek esetén a
hitelezési feltételek szigorodtak. Ez f6ként a minimalis hitelképességi szintben, hitelfedezeti
aranyban, illetve a jovedelemaranyos torleszté-teherben jelentkezett.

A haztartasi betétek allomanya tovabb béviilt a harmadik negyedévben is, 6sszesen kozel
150 milliard forinttal. Ennek a netté névekménynek tébb mint kétharmad részét deviza-,
téleg eurobetétek teszik ki, azon belil is révid lejarata lekotott betétek. Ennek tobb oka
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lehet: a forint arfolyamaval kapcsolatos leértékelédési varakozasok nem sziintek meg
teljesen, a forint kamatlabak folyamatosan csokkennek, er6s6dott a betétekért folytatott
verseny a bankok koézétt, igy ez vonzobb megtakaritasi format jelenthet a haztartasok

szamara.
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3. Inflaciods és realgazdasagi kilatasok

Az augusztusi Jelentés 6ta beérkezett informaciok’ hatdsira a makrogazdasagi kildtasokrol
alkotott képtunk érdemben nem valtozott. A kedvezébb kilsé keresleti palyabdl adodo
pozitiv hatasok teljes el6rejelzési horizontunkon érvényesiilhetnek, am ennek aggregalt
novekedési hatasait progndzisunkban a belfoldi kereslet varhatéan erételjesebb csokkenése
nagyrészt kioltja. Az idei évre tovabbra is jelentSs, 7 szazalékot megkozelité gazdasagi
visszaesésre, majd lassu felivelésre szamitunk. A hazai gazdasag érdemi bévilése a fejlett és
régios allamokat késve koveti, varhatdan csak 2011-ben kévetkezik be.

A lanyha belsé kereslet és a jelent6s vallalati alkalmazkodas kévetkeztében tartos
dezinflaciés trendre szamitunk, amelynek hatasat révid tavon azonban elfedi az
indirektado-emelések arszint-emel6 hatasa. Bar 2010-ben az emelked6 nyersanyagarak
magasabb inflaciét indokolnanak, am a kedvezSbb trendinflaciés kilatasok ennek hatasait
ellensulyoztak. Az év végére 5,5 szazalék folé emelkedd teljes fogyasztoiar-index — az
indirektadé-emelések  bazisba torténé  bekertlését  koévetéen — 2010 kozepétdl
mérséklédésnek indul és 2011 végére 2 szazalék korili szintre siillyed. Az adéintézkedések
hatasat nem tartalmazo nett6 inflaciés mutato a teljes el6rejelzési horizonton a kozép tava
inflaciés cél alatt alakulhat.

3-1. keretes iras: Alapfeltevéseink valtozasa

Az elobrejelzés elkészitése soran az alapkamat, arfolyamok és az olajar esetében a korabbi
gyakorlatnak megfelel6en szabalyalapon meghatarozott, rogzitett értékekkel szamoltunk. A
feltevések a publikalast megel6z6 honap atlagos értékeivel egyeznek meg.

3-1. tablazat: F6bb alapfeltevéseink valtozasa az augusztusi Jelentéshez képest*

Fébb feltevéseink valtozasa a augusztusi jelentéshez képest*

2009. augusztus 2009. november Viltozas augusztushoz képest (%

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

egybanki alapkamat (%0)** 8,5 8,5 8,5 7,0 7,0 7,0 -15 -1,5 -1,5
Forint/euro arfolyam 281,1 272,1 272,1 280,0 268,7 268,7 -0,4 -1,3 -1,3
Dollar/euro irfolyam (cent) 137,0 140,8 140,8 139,4 148,1 148,1 1,7 52 5,2
Brent olajar (dollir/hotdd) 59,0 71,6 75,6 61,4 78,4 82,5 4,0 9,4 9,1
Brent olajar (eur6/hordd) 42,9 50,9 53,7 43,7 52,9 55,7 1,9 4,0 3,7
Brent olajar (forint/hordd) 12 011 13 841 14 619 12 184 14 219 14 971 1,4 2,7 2,4

* Hves atlagok, el6rekintve a 2009. oktéberi atlagos atfolyam, illetve hataridos olajarpalya alapjan.
* By végi értékek a valtozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjan, az augusztushoz képest vett valtozas szazalékpontban van.

Alapfeltevéseink Gsszességében nem valtoztak érdemben az augusztusi Jelentés ota. Az
alapkamat a csokkentési ciklus eredményeképpen 1,5 szazalékponttal alacsonyabb, 7,0
szazalékos szinten all. A forint arfolyama stabilan alakult az elmult idészakban, a
dollar/eur6 keresztarfolyam azonban tovabbi gyengiilést mutatott, mérsékelve ezaltal az
olajarak emelkedésének hatasat. Az olajar-palya meredeksége 2010-ben némileg emelkedett,
de az el6rejelzési horizontunk végén mar nem gyakorol szamottevé hatast a prognézisra.

7 Elbrejelzésink informacios bazisa a 2009. november 11-ig beérkezett adatokat tartalmazza. Az ezutin
beérkezett elézetes GDP-adatot csak tényértékelésiinkben vetttk figyelembe.
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3. 1. Javuld kiilsd keresleti kilatdsok

A magyar gazdasag konjunktura-kilatasait tovabbra is a kiilsé kereslet, a hitelezési aktivitas
alakuldsa, valamint a kormanyzati megszorité intézkedések befolyasoljak érdemben.

3-2. tablazat: Kiilsé keresletiink elSrejelzése

GDP alapu kiils6 kereslet éves atlagos valtozasa |

Teljes Euroovezet*
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
MNB 2009. november| 2,1 -4,6 0,9 2,1 0,6 -4,0 0,4 1,3
2009. augusztus| 2,0 -5,1 0,3 2,1 0,6 -4,6 -0,2 1,4
2009. oktober| 2,0 -4,5 0,8 2,2 0,7 -4,2 0,3 1,3
IME 2009. junius| 1,8 -5,1 0,0 - 0,8 -4.8 0,3 -
2009. junius direkt**| 21 -49 0,3 2,3 - - - -
2009. aprilis| 2,1 -4,1 -0,2 2,2 0,9 -4,2 -0,4 -
2009. junius| 1,6 -4,8 0,0 - 0,5 -4.8 0,0 -
OECD 2009. marcius| 0,8 -4,5 0,0 - 0,7 -4,1 -0,3 -
EB 2009. november| 2,0 -4.4 1,1 1,9 0,6 -4,0 0,7 1,5
2009. majus| 2,1 -4,1 0,2 - 0,8 -4,0 -0,1 -
EKB 2009. szeptember| - - - - 0,6  (-44)-(-3.8) (-0.5)-0.9 -
2009. janius - - - - 0,6 (-5.1)-(-41) (-1.0)- 04 -

* MINB esetén a rendszeresen megfigyelt eurozona tagokbil képzett aggregdtum
** Az IMF dltal készitett becslés (az MINB mddszertantdl eltérd silyrendszerrel és orszdgkorrel)

A nemzetk6zi el6rejelz6 intézetek f6bb gazdasagokra vonatkozé prognédzisai rovid tavon
javultak az elmdlt honapok soran. A kedvez6bb globalis névekedési kilatasok varhatdan a
hazai exportszektor teljesitményét is pozitivan befolyasoljak. Ugyanakkor szamos
kockazatot is latunk a kiilsé kereslet névekedési impulzusait tekintve. Ezen kockazatok egy
része a globalis folyamatok fenntarthatésagat ovezik, mig masik része a hazai export
szektor szamara biztositott névekedési tobblet nagysagahoz kapcsolodik.

Bar a befektet6i hangulat jelenleg is rendkivil optimista, a bizalmi indikatorok
folyamatosan emelkednek és az eszkoézarak korrekcidja is mar honapok 6ta megtigyelhetd,
a gazdasagi kilabalas fenntarthatésaga azonban valtozatlanul torékenynek tekinthets. A
fiskalis keresletélénkité intézkedések jelentésen rontjak a gazdasagok koltségvetési
egyensulyat ¢és érdemben megnévelik az orszagok varhaté addssagpalyajat. A
munkanélkiliség novekedése stabilizalodé gazdasagi koérnyezetben is jellemzé maradhat,
mig a bankszektor mérlegeinek kiigazitasa és a veszteségek leirasa tobb évig elhizodo
folyamat lehet. Ezen koérnyezetben a gazdasagpolitikai 6sztonzok visszavonasanak idézitése
kulcsfontossagu tényezé lehet. A feltételek indokoltnal korabbi, illetve nem megfelel6en
koordinalt szigoritasa ismét egy cs6kkené GDP-vel és pénzpiaci zavarokkal jellemezhet
periodust eredményezhet, mig az intézkedések késébbi visszavonasa 0jboli eszkozar-
buborék kialakulasaval illetve er6s6d6 inflacidés nyomassal fenyegethet.

Kozép tavon a magyar kiilsé kereslet szempontjabdl tovabbi kockazatot jelenthet, hogy a
globalis gazdasag fenntarthaté novekedése varhatéan a jovOben a fizetési mérleg
egyensulytalansagainak oldodasaval jar. A korabban jelent6s tobbletet felhalmozé
gazdasagokban a fizetési mérleg fokozatosan romolhat, az export helyett a belf6ldi kereslet
névekedési szerepe lehet hangsulyosabb. Ezen forgatokonyv bekovetkezése a hazai
exportkilatasokat is érzékenyen érinti, hisz a magyar exportértékesitések szorosan
kapcsolodnak az eurdpai — azon belil is f6leg a német — exportértékesitések alakulasahoz.
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Tovabbi kockazatot jelenthet, hogy amennyiben a globalis egyensulytalansagok old6dasa a
dollar  realarfolyamanak leértékel6désével parosul, tovabb rontva fébb eurdpai
exportpartnereink versenyképességét. Az emlitett folyamat a hazai mellett a régids orszagok

exportnévekedését is negativan érintheti.

3-1. abra: Az exportrészesedés és az exportnovekedés
(éves valtozas)
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Exportpiaci részesedés —e— Export volumen

Rovid tavon azonban a hazai exportszektor teljesitménye tovabbra is profital a stabilizalodo
és fokozatos felivelést mutaté kiilsé keresleti feltételekbdl, mig a globalis gazdasagi
novekedés emlitett szerkezeti sajatossagai tObb éves horizonton jelentkezhetnek a hazai
exportdinamikaban. Ezzel 0Osszhangban hosszabb tavon a hazai export-értékesitések
varhatéan a historikusnal kevésbé érzékenyen reagalnak f6bb kiilkereskedelmi partnereink
kedvez6bb névekedési folyamataira. A piaci részesedéstink a kovetkezé években varhatéan
tovabb noévekszik, ezen novekedés azonban az elmult években megfigyelttdl eltéréen
kevésbé dinamikus lehet. A hatis mértéke nagymértékben fiigghet attél, mennyire lesz
képes a magyar ipar struktiraja a megvaltozott keresleti viszonyokhoz alkalmazkodni. Ezen
alkalmazkodasi folyamatot révid tavon az elmult éveknél leértékeltebb redlarfolyam is
segitheti.

A hitelezési aktivitast illetéen korabbi alap-el6rejelzésiinket fenntartva tovabbra is nagyon
mérsékelt Utemd hiteldinamikaval szamolunk, és csupan 2011-ben szamitunk a
hitelkiaramlas érdemi élénkiilésére.

A haztartasok varhat6 fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésében képtink nem valtozott. A
visszafogott hitelaktivitassal, megnovekedett bizonytalansaggal és kedvezétlen jGvedelmi
folyamatokkal jellemezhetS kornyezetben a haztartasok tovabbra is mérlegeik kiigazitasara
¢és egy fenntarthatobb fogyasztasi-megtakaritasi profil megvaldsitasara torekszenek. A
korabbi években historikusan magas fogyasztasi rata szintje elérejelzési horizontunkon
mérséklédik, stabilizalédasara csak 2011-ben szamitunk. A rata értéke a gyors eladésodast
megel6z6  évek (2000-2001) szintjére sillyedhet. Hasonlé csokkenés jellemezheti a
beruhazasi rata alakulasat is. A lakossigi beruhazasok csokkenéséhez a fogyasztasi
dontéseknél emlitett tényez6k mellett az allami 6sztonzék szigorodasa is hozzajarul. Az
emlitett hatdsok erdSjeként a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasai a korabbi évekhez
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képest jelentés mértékben emelkedhetnek. Az Ovatossiagi megfontolasok szerepe a
haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben varhatéan tovabb erésédhet, ami a
visszafogott hitelkereslet mellett a pénziigyi eszkézok noévekvé felhalmozasaban is
jelentkezik.

3-2. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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Fogyasztasi el6rejelzésiink szamszerd valtozasa a varhato realjovedelem palyardl kialakitott
képiink elmozdulasat kéveti. Az idei évben a vartnal némileg lassabb béralkalmazkodas,
illetve a varakozasoknal kedvezSébben alakulé inflaciés folyamatok a realjovedelmek
korabban feltételezettnél kisebb visszaesését eredményezheti. Az alacsonyabb inflacios
kornyezet el6retekintve azonban tovabb erdsitheti a  versenyszférara iranyulo
alkalmazkodasi kényszert, amelynek feloldasa 2010-ben és 2011-ben is némileg alacsonyabb
realjévedelem-palyaval konzisztens.

A nemzetgazdasagi beruhazasok esetében tovabbra is csak az EU-forrasokbodl
finanszirozott projekteknél szamitunk novekedésre. A sajat forrasbol finanszirozott
kozponti koltségvetési és Onkormanyzati beruhazasok teljes el6rejelzési horizontunkon
rendkivill visszafogottan alakulhatnak. A lakossagi beruhazasok esetében a lakastamogatasi
rendszer szigoritaisa miatt az idei évben — kiléndsen annak elsé felében — érdemi
el6rehozas valosulhatott meg. Ezen hatas kifutasaval, a lakossagi beruhazasok jelent6s
mértékben csokkennek. A vallalati beruhazasok élénkilése a kedvezébb kilsé
konjunkturalis kornyezetben is mérsékelt maradhat. A recesszié idGszakaban a vallalatok
jelentés  kapacitasfelesleget halmoznak fel, hisz a termelési folyamatok visszaesésével
parhuzamosan a fizikai téke hasonlé leépitése nem lehetséges. A meglévé jelentSs
szabadkapacitasok kedvezébb keresleti feltételek mellett is lehet&séget teremtenek a
termelés bévitésére, {gy a gazdasag dinamizalédasanak elsé szakaszaban a vallalati
beruhazasok béviilése alacsony maradhat. Ugyanakkor meg kell emlitentink, hogy néhany
nagy volumend beruhazas (pl. kecskeméti Mercedes gyar) kivitelezése idében némileg
csuszik. BEzen beruhazasok jelentSs részét a 2010-s és 2011-s évre megosztva szamoltuk el.
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3-2. keretes iras: Mutatok a kapacitas-kihasznaltsag mérésére

A vallalati szektor kapacitas-kihasznaltsaganak alakulasa szamos rovid tava konjunkturalis
informaciét hordoz magaban. A termelési tényezOk kihasznaltsaganak aktualis helyzete a
keresleti feltételek valtozasaval varhaté beruhazasi igényre és a gazdasagban érvényesil6
inflaciés nyomas mértékére is utalhat. A mutaté atlagosnal alacsonyabb szintje rovid tavon
visszafogott beruhdzasi aktivitassal és alacsony inflaciés nyomassal lehet konzisztens.

A kapacitas-kihasznaltsag a vallalatok szamara rendelkezésre all6 termelési tényezék
felhasznalasanak intenzitasat méri. Aktualis elemzésiinkben a nemzetkézi gyakorlatban
legelterjedtebb  moddszereket mutatjuk  be. Az elsé  megkozelités alapja  a
munkatermelékenység. Hasznalataval feltételezzik, hogy a termelékenység valtozasa
részben a technoldgiai fejlédés, részben a munkaeré kihasznaltsiganak elmozdulasait
mutatja. A munkaer6 kihasznaltsaganak valtozasa a tékejavak kihasznaltsagat is hasonléan
érinti. Ennek megfeleléen vizsgalatunkban a munkatermelékenység® alakuldsat — Hodrick-
Prescott filter segitségével — trend és ciklikus komponensekre bontottuk, és az utobbit
hasznaljuk a kapacitaskihasznaltsag indikatoraként.

A masodik médszer egy Cobb-Douglas tipust termelési fliggvényen alapszik, ahol a két
termelési tényezé a munka és a tSke, és feltételeztiik hogy a mérethozadék allandé. Ezt a
fliggvényt agazatonként és a mindkét munkaerd statisztikdra kiilon-kiilon megbecsiiltiik’.
Ha a munka és a t6ke mennyiségének valtozatlansaga mellett a termelés névekszik, az a
technologiafejl6désre vagy a kapacitasok kihasznaltsaganak névekedésére vezethetd vissza.
Ennek megfeleléen a fiiggvények an. Solow-reziduumanak trendtdl szirt komponensét,
mint a kapacitas-kihasznaltsag indikatorat azonositottuk.

A harmadik modszer alapjat kilonb6z6 kérdéives felmérések adjak. Ezen indikatorok
azonban csak a feldolgozodipar esetében keriilnek lekérdezésre, mig a piaci szolgaltatasok
esetében hasonlé indikatorral nem rendelkeziink. Ezen moédszerhez harom felméréseken
alapul6 mutatét vetiink figyelembe: a GVI (Gazdasag-vallalkozas Elemz6 Intézet)
indikatorat, a Kopint-Tarki mutatojat és a GKI altal az Eurdpai Bizottsag ajanlasi alapjan
végzett ESI felmérés eredményeit.

Mivel a harom moédszer altal kapott eredmények a feldolgozobipar esetében nagy
hasonlésagot mutattak, ezért a piaci szolgaltatasok folyamataira kapott sajat becslési
eredményeinket is iranyadonak fogadtuk el. Az eredményeinket az alabbi abrakon
Osszegeztikk. A 2005-20006-0s évektdl kezdédben a névekvé makrogazdasagi — féként a
gazdasag egyensulyi pozicidjahoz kapcsolédé — bizonytalansaigok ¢és a  kevésbé
,befektet6barat” intézményi kérnyezet kévetkezményeként a hazai versenyszféra vallalatai
a keresleti feltételek valtozasara a beruhazasi aktivitisuk névelése helyett a
kapacitaskihasznaltsag emelésével reagaltak. Ennek eredményeként a nemzetkozi gazdasagi
valsaigot megel6z6 negyedévekben a  kapacitas-kihasznaltsag —  kilonosen  a
feldolgozoéiparban — historikusan magas szintre emelkedett. A valsag kitérését kbvetSen a
kapacitas-kihasznaltsag gyors iitemben csokkent, jelenleg a historikus minimuma kézelében

8 A bizonytalansagok mérséklése érdekében a foglalkoztatottak szamanak alakuldsat az intézményi és a
munkaeré-felmérés adatai alapjan is bevontuk a becslésbe. Megjegyezzitk azonban, hogy a szektoralis
hozzaadott-érték adatokkal a — nemzetgazdasagi foglalkoztatottak szamat szélesebb korben lefed6 —
munkaers-felmérés (LES) adat a konzisztens.

9 A tékeallomany adatsor MNB becslés.
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tartozkodik. A kapacitas-kihasznaltsag esetében — nagy mértékd létszamleépitések mellett is
— lényegesen erésebb visszafogast tapasztaltunk a feldolgozoipar esetében. A kapacitas-
kihasznaltsag mutatok aktualis alakulasa alapjan a vallalati beruhazasok esetében altalanos
r6vid tava felivelésre nem szamithatunk, mikézben az inflaciés nyomas is varhatéan

visszafogott marad.

3-3. abra: A feldolgozoéipar kapacitas kihasznaltsaga kiilonb6z6 mutatok alapjan
(szezonalisan igazitott havi adatok alapjan)
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3-4. abra: A piaci szolgaltatasok kapacitas kihasznaltsaga kiilonb6z6 mutaték alapjan
(szezonalisan igazitott havi adatok alapjan)

6% 7
4% 1
2% A
=1
<
=
Z o A
Z 0% AT T e e R AT T A e
2 \/ 4
N
s
3
2 2% A
<
]
g
k-1
-4% 1
-6%
-8% -
¢ € € & & & € € & € € & & & € & & & & ¢
e e e e e e S e e A s o
4 2 £ 5 ¥ %2 E 5 8B EZ ¥ B E S E & B Z
2 w 8 g & ¥ O 8 8 == o 2 8 £ v & 8  « 3
= 82 2 &§ = 2 g2 § & 2 g g & 2 g 5 a« 2 2 g
2 2 - = 2 9 SIS & & s 8
O Becsiilt kapadtés kihasznaltsig mutatok

A netté export novekedési hozzajarulasa korabbi el6rejelzéseinknél is kedvezobb lehet.
Ennek okai egyrészt a javulé kulsé keresleti kilatasok, masrészt a gazdasag elmult
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negyedévekben megvaltozott importigényessége. Ez utébbi folyamat, bar az idei évinél
kisebb mértékben, de még 2010-ben is jellemz6 lehet. A realgazdasagi egyenleg teljes
el6rejelzési horizontunkon pozitiv névekedési hozzajarulast biztosit.

A rovid tavon kedvezSbb keresleti folyamatok ellenére a 2009-es évre adott GDP-
l6rejelzésink nem valtozott. Ennek oka, hogy a készletek leépitése varakozasainknal is
er6teljesebb volt. Az alacsonyabb készletszintek megvaldsitasa az idei évi ndévekedési
folyamatokat jelentés mértékben visszavetik. Rovid tavon valtozatlan névekedési képiinket
— a negyedéves frekvencian jobban mérhet6 — termelési oldali folyamatok is alatamasztjak.

3-3. tablazat: GDP el8rejelzésiink f6bb 6sszetevdi (éves valtozas)

2008 2009 [ 2010 | 2011
tény eldrejelzés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0.5 -8.1 -3.0 3.1
Természetbeni tarsadalmi juttatas 2.3 -1.0 -0.6 1.7
Haztartasok végsé fogyasztasa 0.1 -6.4 -2.5 2.8
K6z0sségi fogyasztas -1.9 -1.3 -1.1 0.6
Végs6 fogyasztas Osszesen -0.2 -5.9 -2.3 2.5
Brutté alldeszkoz-felhalmozas -2.6 -8.1 1.4 4.3
Készletvaltozas és egyéb X X X X
Brutté felhalmozas 2.3 -27.0 1.5 5.0
BELFOLDI FELHASZNALAS 04 | -101 | -16 2.9
EXPORT 4.8 -12.3 3.6 8.6
IMPORT 4.7 -16.5 2.7 8.4
BRUTTO HAZAI TERMEK 0.6 -6.7 -0.6 3.4

Osszességében az idei évre tovabbra is 6,7 szdzalékos visszaesést valészinGsitiink, bar a
névekedés szerkezete némileg eltér legutébbi elérejelzésunktSl. A kedvez6bb globalis
gazdasagi kilatasok 2010-ben a hazai novekedési folyamatokat is pozitivan érintik, am
érdemi fellendiilésre csak 2011-ben szamitunk. A gazdasag felivelési fazisaban a novekedés
forrasa a tovabb dinamizalodé nemzetk6zi kérnyezet mellett a belf6ldi kereslet élénkiilése
lehet. Az alacsony inflaciés kornyezetben a haztartasok realjovedelmének ndvekedése a
szektor fogyasztasi dontéseit Osztonzi, mig a novekedési kilatasok tartds javulasa illetve a
finanszirozasai feltételek konszolidalodasa a vallalati beruhazasokat is élénkiti.
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3-5. abra: A GDP novekedésének szerkezete
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3. 2. Erds munkapiaci csatorna — alacsonyabb bérmegdllapoddsok mérsékelbetik a varbatd
léts3am-csokkenést

A gazdasagi valsag hatasara visszaesé kereslet és a hitelcsatorna szigorodasa nagymértékben
beszukitette a vallalatok mozgasterét. Mivel a rendkivill visszafogott kereslet hatasara
kialakulé dezinflacidés kornyezet nem teszi lehetévé a jovedelmez6ség arakon keresztiil
torténé kiigazitasat, igy el6rejelzésiinkben tovabbra is a munkaeré-koltségek optimalizalasat
tartjuk hangsulyosabbnak. Ezen belil is — legutébbi elérejelzéstinkhéz képest — nagyobb
valészintséget tulajdonitunk a bérdinamika lassulasanak, mint a foglalkoztatas tovabbi,

nagymértékd csokkenésének.

3-6. abra: A fajlagos bérkoltségek és az 6sszetevdinek alakulasa a versenyszféraban
(éves valtozas)

‘VU 0,
16 a6
14 A T 14
12 1 T 12
10 A T 10
8 1 +8
6 T6
4 K . ‘ (4 - A } — 4
0 ‘l ':A T T T T AT T \v\ ™ T ‘7" /‘\‘k‘ T V! R 0
Bivaavvas NGAATCaR
4 1 . + 4
-6 7 r-6
-8 1 +-8
-10 - - -10
o r B B B B B B B B B B B 2 B U oG 9
& % g 9 g g 9 8 g g 9§ G g g g E OZ
s £ ¢ § & 49 € 9 € ¢ g9 € 9 g g g :
— > — — — > — — — > — — — > = L} - >
S 5 B8 =2 o 5 = : w 5 = : ©x = = < Z =
2 2 £ £ g8 £ S 828 22 s 282 § 8 ¢
- g [SEENS| S <] Q < Q N
2 & a5 9 & 8 9 SIS o
- Termelékenység —K— Fajlagos bérkoltség Profit Munkakoltség

49



El6rejelzéstinkben  rovid tavon a vartnal némileg magasabb tényadatok miatt a
versenyszférat tekintve kissé magasabb bérpalya iranyaba mozdultunk el. Ugyanakkor 2010-
t6l — a legutobbi inflacids jelentésben még a kockazatok kozott figyelembevett — nominalis
alkalmazkodas erésodésére szamitunk. Ennek hatterét dontéen az alacsonyabb
trendinflaciés kornyezet teremti meg. A folyamatot segitheti a személyi-jovedelemadd
szabalyok jov6 évi modositasa is. Az 4j adoszabalyok mellett atlagosan a netté bérek
novekedése mintegy 2,5 szazalékponttal haladhatja meg a brutté béreket. Azaz adott
mértékd nettd jovedelemnévekedés alacsonyabb bruttd béremelkedés mellett valésulhat
meg a jov6 évben. A gazdasagi folyamatok élénkiilésével parhuzamosan a versenyszféra
bérindexe 2011-ben ismét gyorsulhat.

3-3. keretes iras: Az OET bérajanlasok orientalé szerepe

Magyarorszagon az Orszagos Frdekegyeztets Tanics (OET) altal megfogalmazott
bérajanlasok nem kotelezd érvénytek, igy nem jelentenek szigoru alkalmazkodasi korlatot a
vallalatok szamara; a piaci szerepl6k altalanos bérinflaciéval kapcsolatos varakozasainak
alakitasaban ugyanakkor szerepet jatszhatnak. Ebben az esetben a vallalatok nem pontosan
a megallapodasnak megfeleléen alakitjak a béreket, hanem azt csak viszonyitasi alapnak
tekintik, amit6l az egyén és akar a vallalat teljesitménye fiiggvényében eltérhetnek.

Korabban bemutattuk, hogy a versenyszektor atlaghérének névekedése rendszeresen
meghaladta a megallapodasokban foglalt értéket, és targyaltuk ennek lehetséges okait is."
Aktualis keretes frasunkban a béremelések eloszlasat vizsgalva egy olyan jelenségre kivanjuk
felhivni a figyelmet, ami arra utalhat, hogy az orientalé hatas a versenyszektorban mégis
szamottevd lehet. Ezért a targyalasokon megfogalmazott ajanlasok nemzetgazdasagi szinten
is jelentékeny hatassal birhatnak a bérek alakulasara, igy a monetaris politika szempontjabol
sem k6z6mbédsek.

A 3-7. és a 3-8. abra az alapbérek — azaz a bérezés modjatdl fiiggben a havi alapbér vagy az
alap 6rabér — logaritmikus véltozasanak eloszldsit mutatja be az egyes években, az Allami
Foglalkoztatasi Szolgalat bértarifa adatbazisanak 6sszekoétott adatai alapjan.' Lathato, hogy
az alapbér-valtozasok alapvet6 eloszlasanak cstcsa a vizsgalt években jellemzéen a
bértargyalasok altal meghatarozott savba esett. Ez az eredmény varhato, ha a munkaadék az
ajanlasban foglalt értékhez viszonyitva hatarozzak meg az egyéni béremeléseket.

Elképzelheté azonban az is, hogy nem az OET bérajanlasok orientaljdk a varakozasokat,
csupan az OET szerepléi fogalmaznak meg — megfelel informacié birtokdban — realis
ajanlasokat. Ezen magyarazat valoszinGségét ugyanakkor csékkenti, hogy a targyalasokban
részt vevé szervezetek a gazdasagnak csupan egy szdk, specidlis csoportjat fedik le:
kortkben felilreprezentaltak az allamhoz kothetd nagyvallalatok és bizonyos szektorok
képvisel6i. Emellett azt is érdemes megjegyezni, hogy a bérajanlasok definiciéja pontatlan,
eredeti szandékuk szerint inkabb az atlagos bér emelésére, mint a legjellemz&bb
béremelésre vonatkozhatnak — e kett6 pedig szamottevéen eltérhet egymastol.

10 Lasd pl. Jelentés az inflacié alakulasarél, 2008. februar, 16. oldal

11 Mivel a tébbi bérelem alakuldsat az egyéni teljesitmény ingadozasa az altalanos bérinflaciénal jobban
befolyasolja, ezek vizsgalatatdl eltekintettiink.
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Fel szeretnénk hivni a figyelmet a 2003. év tapasztalataira is. Ekkor az OET a brutt6
nominalbér helyett a netté realbérre vonatkozéan fogalmazta meg az ajanlasat. Lathato,
hogy ebben az évben a béremelések eloszlasa a korabbi években jellemz6nél kevésbé volt
csucsos. Bz részben a megallapodassal kapcsolatos nagyobb bizonytalansagra utalhat,
részben pedig annak lehet a koévetkezménye, hogy az adojovairas megemelése
kovetkeztében a kilonbozé bérkategériakba tartozé csoportok esetében az ajanlas igen
eltérd bruttd béremelést jelentett.

Mig a valtozasok jellemzéen az OET ajanlasa koré csoportosulnak, az atlagos béremelést
szamos mas tényez6 is befolyasolja. Egyértelmiien azonosithaté lokalis csticsok
figyelhetéek meg a minimalbér, illetve a garantalt bérminimum emelésének megfeleld
értékek esetében. Jelentés azok aranya is, akiknek az alapbére nem valtozott, ami egyrészt
lefelé valé bérmerevségekre utalhat, masrészt abbol adédik, hogy egyes vallalatok nem éves
rendszerességgel valtoztatjak a béreket. Az alapbér-csékkentések szama elhanyagolhato,
ami ugyancsak lefelé valé bérmerevségre utal. Részben ennek a merevségnek, részben
feltehetdleg az el6léptetésekkel jard nagyobb béremeléseknek koszénhetd, hogy az eloszlas
a logaritmikus transzformacio ellenére is minden évben jobbra ferdil. Emellett mig az
elemzésunk az egyes munkavallalok bérének alakulasat vizsgalja, nemzetgazdasagi szinten
fontos tényez6 a munkaers Ssszetételének valtozasa is.'”

Bar az OET megallapodasai nem birnak kételezé erével, és az atlagbér emelkedését szamos
mas tényezb is befolyasolja, a fentiek alapjan igen valoszintinek tartjuk, hogy a bérajanlasok
jelentSs szerepet jatszanak a bérinflaciés varakozasok koordinalasaban.

12 Az azonos tipusu foglalkoztatott azonos munkaért kapott bérének valtozasit mutaté bérinflacional a
nemzetgazdasagi jovedelemelosztis szempontjabdl fontosabb az atlaghér emelkedése, ami a gazdasag és a
munkaerd szerkezeti valtozasai k6vetkeztében jellemz&en magasabb. A két mutat6 kozti eltérés az idei évben
kiléndsen jelentSs, mivel az elbocsatasok f6ként a képzetlenebb munkaerét érintik.
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3-7. abra: A bérek valtozasanak eloszlasa az dsszekotott bértarifa-adatok alapjan, 1997-2002
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3-8. abra: A bérek valtozasanak eloszlasa az 6sszekotott bértarifa-adatok alapjan, 2003-2008
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Piros: OET sav, kék: KSH brutté atlagbér-emelkedés, fekete: minimalbér, vildgoszold: garantdlt
bérminimum.

*2002-r61 2003-ra a minimdlbér valtozatlanul 50 000 Ft maradt. Az OET a netté redlbérek 4,5
szdzalékos novelésében dallapodott meg, ennek kiZelitd dtlagos bruttd nomindlis bérben kifejezett értékére
vonatkozik a piros vonal.

A 1étszamalakulast tekintve 2010 végéig tovabbra is a foglalkoztatottak létszamanak egyre
mérsékl6dé ttemt csokkenésére szamitunk. A foglalkoztatasi folyamatokban pozitiv
elmozdulast csak 2011-re prognosztizalunk. Ezen létszambéviilés azonban a recesszio

53




id6szakaban megfigyelt cs6kkenés mértékétdl lényegesen elmarad, azaz a munkanélkiliségi
rata tartosan a korabbi években jellemz6 érték folott alakulhat. Ennek oka egyrészt, hogy a
recesszios id6szak kibocsatasi veszteségét csak tobb év alatt lesz képes ledolgozni a globalis
¢és a hazai gazdasag. Masrészt a fizikai t6kéhez hasonléan a human eréforrasok tekintetében
is jelentés tobblet-kapacitasok halmozdédhattak fel. A vallalatok a magas keresési és
betanitasi koltségek miatt a valsag idészakaban is — a ledolgozott munkadrak szamanak
csokkentésével illetve allami timogatasok igénybevételével — igyekeztek megtartani jol
képzett, termelékenyebb munkavallaloéikat. A névekedési fazis elsé szakaszaban varhatéan
ezen szabad kapacitasokat aktivaljak.

Osszességében a vallalati szektor jovedelmezéségi helyzetének stabilizaldsaban tovabbra is a
munkaeré-koltségek alkalmazkodasa lehet hangsulyos. A vartnal alacsonyabb trendinflacios
folyamatok kovetkeztében a korabban a kockazatok kozott figyelembevett erGteljesebb
nominalis alkalmazkodas aktudlis alap-elérejelzésiinkben is megjelenik. A bérdinamika
lassulasa kilonosen a szolgaltat6 szektorban lehet szamottevd, ezzel is timogatva a szektor
arazasanak tartésan alacsony szintre kertlését. A foglalkoztatottak létszamanak névekedése
2011-ben korabbi varakozasainknal mérsékeltebb lehet.

3. 3. Eues horizonton til tartosan cél alatti inflacio

Inflaciés elbrejelzésunket egymassal ellentétes iranyba haté tényezék befolyasoltak.
El6rejelzési szempontbdl exogén alapfeltevéseink illetve a szabalyozott arak alakulasarél
beérkezé informaciok augusztushoz képest magasabb inflacié iranyaba valtoztak, mig a
makrogazdasagi kornyezetbdl levezetheté trendfolyamatok korabbi varakozasainknal
kedvezébben alakulhatnak. El6rejelzésunk valtozasat a két hatas ered6je okozta.

3-9. abra: A fogyasztéiar-index és a nett6 inflacié alakulasa
(éves valtozas)
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— Inflici6 —¢— Nett6 inflicio

A piaci szolgaltaté szektor arazasaban egyre markansabban jelenik meg a visszaesé kereslet
arleszorit6 hatasa. A kedvezétlen keresleti kornyezethez a szektor bérezésében is igyekszik
alkalmazkodni. A folyamat teljes el6rejelzési horizontunkon jellemz6 maradhat. Korabbi
vizsgalataink szerint a piaci szolgaltatasok el6z6 években megfigyelt, tartésan magas
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inflaciéja mogott nem orszagspecifikus arazasi tényezék, hanem sokkal inkabb a szektor
magas és lassan alkalmazkod6 bérei allnak.” Mivel a termékkér koltségszerkezetében a
legnagyobb részaranyt a munkabérek adjak, a béralkalmazkodas ezen termékcsoport
aralakuldsaban érhetd tetten leginkabb. Az a tény, hogy aktualisan a szolgaltaté szektor
béreinek és arainak alkalmazkodasat parhuzamosan figyelhetjiik meg, a folyamat tartossagat
erésithett meg. Bzt figyelembe véve a piaci szolgaltatasok lassulé aremelkedését tartos
folyamatnak véljuk, és az elérejelzési horizonton historikusan — és nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is rendkivil alacsony — 1,5 szazalék koré sillyed6 inflaciora szamitunk.

3-10. abra: A piaci szolgaltatasok aralakulasa nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(éves atlagos valtozasok minimuma 2003-2009 kozoétt)
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El6rejelzési horizontunkon a feldolgozott élelmiszerek visszafogott aralakulasa tovabbra is
fennmaradhat, am a vilagpiaci nyersanyagarak emelkedésével, a 2008-as évnél varhatéan
kedvezétlenebb idei évi mezégazdasagi teljesitmény realizalédasaval és a lassan javulo
keresleti feltételekkel 6sszhangban fokozatos inflaciégyorsulasra szamitunk.

Az iparcikkek aranak alakuldsat a keresleti tényez6k mellet az arfolyam valtozasa
befolyasolja leginkabb. A harmadik negyedéves tényadat arra enged kovetkeztetni, hogy a
termékkor araiba mar begylrGzott az év eleji jelentds arfolyamgyengtilés, és egyre inkabb a
belféldi kereslet armérséklé hatasa keril el6térbe. Ennek megfeleléen 2010 végéig
folyamatos dezinflaciora, majd a konjunkturalis folyamatokkal és a nemzetkézi iparcikk-

arak valtozasaval 6sszhangban 2011-ben az arindex moderalt emelkedésére szamitunk.

Az alapfeltevések valtozasa leginkabb a maginflacion kiviili tételekben éreztette hatasat. A
forintban mért olajarak mintegy 2,5 szazalékkal emelkedtek augusztus Ota, ami az
tzemanyagok valamint a szabalyozott arak alakulasan keresztil inkabb révid tavon hatottak
az el6rejelzésre.

A szabalyozott arakban két, egymas hatdsat nagyjabol semlegesité intézkedéssel is
szamoltunk. Egyrészt a tavfités afa-tartalmanak 2010. januartdl valé csokkentésével, mely

13 Bauer Péter — Gabriel Péter: Inflaciés perzisztencia a traded és nontraded szektorban (MNB Tanulmanyok
82, 2009. oktdber)
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mintegy masfél tized szazalékponttal mérsékelné a fogyasztoiar-indexet. Masrészt, az
aramszolgaltatas dfjanak atlagosan négy szazalékkal torténé emelésével, ami hasonld
mértékd, de ellentétes iranyd hatast gyakorol a teljes arindexre.

Osszességében az indirektad6-emelések hatasatél szlirt nettd infliciés mutaté az
elérejelzési horizontunk egészén cél alatt alakulhat. A teljes fogyasztéiar-index a 2010
januarjaban hatalyba 1ép6 jovedékiado-emelés, illetve az olajarak emelkedése miatt er6s6d6
bazishatasok kovetkeztében 2010-elején tovabb emelkedik, am az év kozepétdl
folyamatosan a kozéptavu inflacios cél alatt alakulhat.

3-4. tablazat: Inflacids elSrejelzésiink idGbeli lefutasa

Suly ZOO?' L 1L né. | IIL né. | IV. né. 2019‘ L IL né. | IIL né. | IV. né. 20 1 L IL né. | IIL né. | IV. né.
né. né né

Feldolgozatlan élelmiszer 5,9 3,1 11,1 39 3,5 2,0 -1,1 5,1 5.4 3,6 33 3,8 4,1

armiiiizemanyag ¢és piaci ener 7,0 -11,5 -9,9 -5,0 4,9 16,9 12,0 5,7 6,4 2,5 1,8 1,2 0,8
Szabalyozott drak 15,9 8,1 8,0 8,6 7,1 6.4 6,3 39 4,1 4,1 4,2 39 3,5
Maginflicié 71,1 33 32 5.2 50 49 42 16 13 1,1 1,1 13 1,5
Fogyasztdi arindex 100,0 3,0 3,6 5,0 5,3 5,8 4,8 2,4 2,4 1,8 1,8 1,9 1,9
Eves itlag
Maginflacio 4,1 3,0 1,3
Fogyasztoi arindex 4,2 39 1,9

3. 4. Infldcids és nivekedeési kockdzatok

Az elbrejelzésink alappalyajaval kapcsolatos bizonytalansagok kozil az altalunk harom
legfontosabbnak itélt tényez6 hatasat szerepeltettik a legyezéabran. Ezek a belsé
alkalmazkodas intenzitasaval, a kilsé kereslet atmeneti javuldsaval és a fiskalis egyensuly
fenntarthatdsagaval kapcsolatos bizonytalansagok.

A vartnal lassabb hitelaktivitast alapvetéen az eurdpai bankrendszer viselkedésének
szigorodasa okozhatja. A vartnal gyorsabb portfolibromlas és az emiatt névekvd
veszteségleirasok megemelhetik a bankok tékeigényét és gyorsithatjak a banki mérlegek
kiigazitasanak folyamatat. Ez a hatds az anyabanki kapcsolatokon keresztil a hazai
hitelaktivitast is negativan érintheti. Az er6sebb nominalis alkalmazkodas lehet6ségével mar
aktualis alappalyankban is szamolunk. Ugyanakkor tovabbra is fenntartjuk annak
kockazatat, hogy az alacsony trendinfliciés folyamatok varakozasainktol elmaradé
bértomeg-novekedést okozhatnak. Mindkét szcenarid a mérsékeltebb belsé keresleten
keresztil mind az inflacio, mind a gazdasagi névekedés esetében lefelé mutatd kockazatot
jelenthet az el6rejelzési horizont egészén.

Hasonlé hatassal jarna a kiilsé kereslet varakozasokhoz képest kedvezétlenebb alakulasa.
Ebben az esetben a kedvez6 tényadatok teljes mértékben egyszeri, atmeneti hatasok
kovetkezményeinek lennének tekintheték. Az alappalyaval ellentétben a kiils6 konjunktira
javulasa mar év végén megtorne, és a tényleges kilabalas 2011 végéig tolédna ki. Az
elhtiz6do valsag negativan befolyasolna a GDP alakuldsat és erételjesebb dezinflaciot
vetitene el6re.

A koltségvetési intézkedések kapcsan — el6rejelzési  szabalyainknak megfeleléen —
elszamoltuk a 2011-re tervezett személyi jovedelem ad6 esetében elfogadott tovabbi
kiengedést (kb. a GDP 0,6 szazaléka). Figyelembe véve, hogy ezen bevétel-kiesés
ellensulyozasara eddig nem tettek javaslatokat, ennek igénye — a 3 szazalékos hianycél
elérésének érdekében — a jovében felmertlhet. Mivel korabbi tapasztalatok alapjan a fiskalis
egyensulyjavitas a kiadasok visszafogasaval, illetve a szabalyozott arak emelésével tortént,
igy ezek inflaciot emeld, illetve névekedést mérséklé hatasat érvényesitettiik a legyezéabran.
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3-5. tablazat: Elérejelzésiink valtozasa 2009. augusztushoz képest

2008 2009 I 2010 I 2011
Elbrejelzés

Tény Augusztus Aktualis I Augusztus Aktualis I Augusztus I Aktualis
Inflacio (éves atlag)
Maginﬂéciél 5,2 43 4,1 3,6 3,0 1,5 1,3
Fogyasztoiar-index 6,1 4,5 4,2 4,1 39 2,1 1,9
Gazdasagi névekedés
Kiilsé kereslet (GDP alapon) 2,1 -5,1 -4,6 0,3 0,9 2,1 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,3 -8,1 -2,7 -3,0 34 31
Alléeszkéz-felhalmozas -2,6 -9,2 -8,1 1,0 1,4 3,8 4,3
Belfoldi felhasznals 0,4 -8,5 -10,1 -1,6 -1,6 2,9 2,9
Export 48 145 12,3 26 3.6 86 8,6
Import 47 17,0 16,5 1,8 2,7 84 8,4
GDP* 0,6 -6,7 -6,7 -0,9 -0,6 3.4 3,4
Kiils6 egyenSL'ﬂy2
Foly6 fizetési métleg egyenlege 7.2 -2,9 -0,5 =30 -1,5 -2,6 -1,4
Kiilsé finanszirozasi képesség -6,2 -0,9 1,5 -0,6 0,1 0,3 0,9
Allamhaztartas”
ESA egenleg} | -3,8 | -4,1 (-3,9) -4,0 I =37 -4,3 (-3,8) I -43 I -4,3
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd :'1tlagkcrcsct4 7,6 0,4 0,8 2,7 2,5 39 3,8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsé,cﬁr3 -1,2 -2,6 -2,7 -0,9 -1,2 0,7 0,3
Versenyszféra brutt étlagkcrcsetﬁ 8,5 (8,0) 4,2 4,4 3,9 3,7 3,9 3,8
Versenyszféra fog.{lﬂll&ozmtottséug3 -1.1 -3.6 -3,8 -1,7 -2,2 0,9 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakéltségi’" 6,0 7,9 8,8 -0,6 -1,2 1,0 0,4
Lakossagi realjovedelem** -0,5 -4.3 -4,1 -1,3 -1,7 2,3 2,0

" 2009. mdjusatil a KSH és az MINB kozis midszertan alapjan szdmolt maginflcidjit jelez3iik elore.

> A GDP arinyiban.

Zdrdjelben a koltséguetésben lévd tartalékok teljes droldsa mellett elérbetd hidny.
1 >énzforgalmi szemléletben.

" A KSH muntkaerd felmérése szerint.
6.

Ag eredeti teljes jdds fogle vonatkozd KSH adatok szerint. Zdrdjelben a fehéredés és a pérmi; rgvd szezonalitasanak hatdsatol tisgtitott adatok
szerepelnek.
" A versenyszféra fajlagos lisége a_febéritett és a prémi gudl s itasatdl sziirt bé ival s3d;

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok
** MINB-becslés
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3-6. tablazat: ElGrejelzésiink 6sszevetve mas prognodzisokkal

2008 2009 2010 2011
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2009. november) 6,1 4.2 3.9 1.9
Consensus Economics (2009. okt(')ber)1 - 42-44-48 2,6-3,9-47 2,7%
Eurépai Bizottsag (2009. november) 6,0 4,3 4,0 2,5
IMF (2009. oktéber) 6,1 45 4,1 2,5
OECD (2009. janius) 6,0 45 4,1 -
Reuters-felmérés (2009. oktéber)' - 4,0-43-40 25-39-50  1,9-3,0-5,0
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2009. november)” 0,6 -6.7 -0.6 3.4
Consensus Economics (2009. okt(')ber)1 - (-7,5) - (-6,4) - (-5,6) (-2,0) - (-0,3) - 1,0 2,6*
Eurépai Bizottsag (2009. november) 0,5 -6,5 -0,5 3,1
IMF (2009. oktéber) 0,6 -6,7 -0,9 2,5
OECD (2009. janius) 0,4 -6,1 -2,2 -
Reuters-felmérés (2009. oktében)' - (-7,5) - (-6,4) - (-5,8) (-2,0)-0,2-1,0 -
Foly6 fizetési mérleg egyenleg (a GDP %-aban)
MNB (2009. november) -7.2 -0.5 -1.5 -1.4
Eurépai Bizottsag (2009. november) -8.4 1,3 1,7 1,8
IMF (2009. oktéber) -7.8 2,9 33 34
OECD (2009. janius) -8.2 4,0 3,2 -
Allamhéztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2009. november)’ -3,8 -4,0 -4,3 (-3,8) -4,3
Consensus Economics (2009. okt(’)ber)l - (-3,8) - (-3,9) - (-4,1)-3,5) - (-4,0) - (-5,C -
Eurépai Bizottsag (2009. november) -3.4 -4.1 -4.2 -3.9
IMF (2009. oktéber) -3.4 -3.9 -3.8 -2.8
OECD (2009. janius) -3.4 -4.2 -4.2 -
Reuters-felmérés (2009. oktéber)' - (-34) - (-3,9) - (-4,1)-3,5) - (-4,0) - (-5, -
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. november) 3.7 -15.1 1.8 5.4
Eurépai Bizottsag (2009. november)2 3.3 -12,8 2,1 4,5
IMF (2009. jilius)’ 3.5 -13,7 -1,0 4,0
OECD (2009. jtnius)> 2.2 -13,5 0,5 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. november) 2.1 -4.6 0.9 2.1
Eurépai Bizottsag (2009. novt:mber)2 2.0 -4.,4 1,1 1,9
IMF (2009. oktéber)’ 2.0 -4,5 0,8 2,2
OECD (2009. jinius)™ 1.6 4.8 0,0 -
Euroovezet GDP névekedésére vonatkozd elSrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. november)’ 0.6 -4.0 0.4 1.3
Eurépai Bizottsag (2009. november) 0.6 -4.0 0.7 1.5
IMF (2009. oktéber) 0.7 -4.2 0.3 1.3
OECD (2009. janius) 0.5 -4.8 0.0 -

Az MNB elirejelzései sin. feltételes eldrejelzéseke; igy kizvetleniil nem mindig hasonlithatok dssge mdsokéval.

"' A Reuters é5 a Consensus Economics felméréseknél ag elemzdi vilaszok dtlaga mellett (e a kigépsd érték) azok legkisebb és legnagyobb

© MNB dltal simitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatko3d eldrejelzéseit ay MINB sajit kiilsd keresleti

mutatdinak sgdarmagtatisiboz, hasgndlt silyrendszerrel vessiik figyelembe. lgya samok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal
? Az OECD nem publikal Romanidrdl adatokat, igy az OECD eldrejelzésiink nem veszi figyelembe Romanicit.

* Naptiri hatéssal nem korrigdlt adatok.

5/4{ IMF dltal készitett becslés, melyben a figyelembe vett orszdgok kire és silyaik eltérnek ag MINB szdmitisokhbog haszndlt

* MNB dltal rendsgeresen megfigyelt enroxdna tagokbil képzett aggregdtum

7 Zdrdjelben a kiltségvetésben lévd tartalékok jentds részének eltirlése mellett elérhetd hidany..
Egyedi felmérésbil sgdarmazd adat, a felmérés csak az, elemzdi vilaszok dtlagdt kozolte.

Forrds: Eastern Enrope Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2009. oktéber); European Commission Economic
Forecasts (2009. november); IMF World Economic Outlook (2009. jiilins és 2009.0ktdber); IME Country Report No. 09/ 304 (October

2009) ; Reuters-felmérés (2009. oktiber); OECD Economic Outlook (2009. jrinins).
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3. 5. Novekvd  kiaddsi  oldali  fesziiltsége  veszélyeztethetik a  2010-es  hidnycél
teljesithetdségeét
Elorejelzésiink — fontosabb kivetkeztetések

Alap-el6rejelzésiink  szerint  2009-ben  a  kormanyzati  hianycél enyhe felillovését
valészinusitjiik, a cél csak a kiadasi folyamatok teljes kontrollja vagy egyedi egyenlegjavitd
tételek segitségével érhet6 el. 2010-ben a szokasosnal magasabb tartalékok biztosithatjak a
hianycél elérését. 2011-re vonatkozéan — a jelenleg ismert informacidk alapjan — nem
érhet6 el a 3 szazalék alatti hidnycél, ahhoz tovabbi intézkedések szitkségesek.

Alap-elbrejelzésiink feltételes el6rejelzést tartalmaz. Feltételes abban az értelemben, hogy
nem szamol koltségvetés-politikai iranyvaltas hatasaval. El6rejelzésiink koltségvetési
kiadasokhoz kot6ds feltételessége azonban némileg valtozott a korabbi jelentések
elérejelzéseihez képest. Ugy latjuk, hogy az idei évben az intézményi és a fejezeti nett6
kiadasok szintje magasabb lesz a kormanyzati varakozasnal. A 2009. évi feltételezhetd
tobbletkoltés mértéke a GDP 0,2 szazalékpontja korili lehet, amit a teljes el6rejelzési
idShorizonton érvényesitettiink alap-elérejelzésiinkben. Az allami koltségvetés zart véga
eléiranyzatai esetében — azoknal, ahol a tervezett intézkedések végrehajtisa mar kell6en
kidolgozott - elérejelzéstnk tovabbra is feltételes, azzal szamolunk, hogy a kormanyzat
kiadasi célkitGzései teljesiilnek. A rendelkezésre all6 tartalékokat is tartalmazé
el6rejelzésiink szerint az eredményszemléletlG allamhaztartasi egyenlegcél 2010-11-ben
varhatéan nem teljestl (lasd. 3-7. #ablizat).

A gazdasagi ciklus — az automatikus stabilizatorokon keresztil — 2009-ben csaknem 2
szazalékponttal, 2010-ben pedig tovabbi 1 szazalékponttal névelné a hianyt 2008-hoz
viszonyitva, azaz a 2008-hoz képest csak minimalisan névekvé ESA-hiany mindkét évben
jelent6s és halmozodd koltségvetési szigoritast takar. Ha a gazdasagi ciklus hatasat
kiszarjik, akkor az alappalya ciklikusan igazitott egyenlege mar a maastrichti kritérium
teljesitését mutatja.

A ciklikus pozicié alakulasa arra is ramutat, hogy a koltségvetési kiigazitas révén
Magyarorszag relativ koltségvetési pozicidja jelentésen javult az unidén beltl. Mikézben
ugyanis a legtobb orszagban a makrogazdasagi palya romlasabdl fakadé egyenlegromlast
diszkrecionalis eszkozokkel is kiegészitik, addig Magyarorszag a kedvezétlenebb
makrogazdasagi folyamatok hatasat kiadasoldali intézkedésekkel részben ellensulyozza,
erésen prociklikus fiskalis politikat folytatva. A kvazifiskalis tevékenységet is tartalmazo
SNA-tipust hidanymutaté 2010-re az aggregalt kereslet béviilését mutatja, ami elsésorban a
PPP-konstrukcidban zajlé beruhazasok eredményszemléletl elszamolasabol adodik. Az
llyen tipusu allami aktivitas 2011-ben jelentésen lefékezédik, ami ezen hianymutatd
csokkenésében is megjelenik.

Az alap-elSrejelzéshez tartozo, érzékelt kockazatok 2010-re kbzel szimmetrikusak, 2011-re
a magasabb hiany irdnyaba enyhén aszimmetrikusak, ennek hatterében a makrogazdasagi
palya aszimmetriaja all. Ugyanakkor szamottevé kockazatokat hordoz a felhalmozddott
kvazifiskalis adéssag (allami vallalatok) és a kotelezettségek allomanya. Becsléstink szerint a
GDP 27 szazaléka koril lehet a felhalmozott addssagok ¢és  kotelezettségek
szamszerdsithet6 allomanya, melynek egy részét — a multbeli tapasztalatok alapjan a
kozlekedési vallalatok esetében példaul korilbelil a felét — a kézeljovében konszolidalnia
kell a koltségvetésnek, elszamolva azt a koltségvetési egyenlegben. Amennyiben a
konszolidaciora részben vagy egészben a kévetkez6 két évben keriilne sor, akkor ez a 1épés
atmenetileg megemelné a kévetkezé évek hianyat.
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Alap-elorejelzésiink  szerint 2010-ben csak a  s3okdsosndal magasabb  tartalékok részleges eltorlése
biztosithatja a hidnycél elérését

Alap-el6rejelzésiink a  koltségvetési alapfolyamatokbol adoédo, de a kiadasi oldal —
el6zéekben felvazolt — feltételes elérejelzésébdl adodo hianypalyat tartalmaz. Ez a palya
arra a feltevésre épl, hogy a koltségvetési szervek kiadasai némileg magasabbak lesznek a
kormanyzati varakozasoknal (a GDP 0,2 szazalékpontjaval), de a kormanyzat a kévetkezo
években is szigora kontroll alatt tartja az ilyen tipust kiadasokat.

3-7. tablazat: Az allamhaztartas egyenlegmutatéinak alakulasa (alap-elSrejelzés)

2008 2009 2010 2011
Pénzforgalmi egyenleg -3.4 -4.2 -4.5 -4.1
Eredményszemléletii (ESA) egyenleg -3.8 -4.0 -4.3 -4.3
Ciklikusan igazitott (ESA) egyenleg -4.9 -3.3 -2.6 -2.6
Kibévitett (SNA-tipusu) egyenleg -3.6 -4.7 -5.6 -4.5

Alap-elbrejelzésiink 2009-re nem tartalmaz stabilitasi tartalékot, mivel annak végleges
torlésérél mar kormanydontés sziiletett, ezért a tobbletkoltés kompenzalasara kiadasi
oldalon mar nincs jelentés mozgastere a kormanyzatnak, {gy a hianycél kismértékd tallévése
varhat6. Jovore csak a rendelkezésre allo effektiv tartalékok (a GDP 0,6 szazaléka koril,
kiadasi jogcimmel nem rendelkezé tartalék elbiranyzatok) nagyobb részének nem elkoltése
esetén lehet elérheté a 3,8 szazalékos hianycél. A 2010-es elérejelzéstink alapvetéen tovabbi
négy tényez6 miatt tér el a koltségvetési torvényben szereplé céltol. Egyrészt a helyi
onkormanyzatoknal lejatsz6do kiigazitas masodlagos — 6nkormanyzati hianyt névelé —
hatasat némileg erésebbnek gondoljuk, mésrészt a MAV-tamogatis csokkentését nem
gondoljuk teljesen effektivnek. Emellett a személyi jovedelemadd bevételekre vonatkozo
prognézisunk kisebb a térvényjavaslatban szerepld elbiranyzatnal, valamint a koltségvetési
szervek kiadasait is magasabbnak gondoljuk a torvényjavaslatban szereplénél. A 2011-re
varhat6 hiany jelentésebb mértékben meghaladhatja a kitGzott célt, annak ellenére, hogy a
tervezett effektiv tartalékok szintje joval alacsonyabb, mint 2010-ben. A tervezett
hianycsokkentés feltételeit egyel6re nem latjuk, tovabbi koltségvetési egyensulyt javitd
intézkedések lesznek sztikségesek a kitlizott hianycél eléréséhez.

A tényadatok fesziiltségeket jelezneke a kiaddsi oldalon

Az év elsé harom negyedévében a koltségvetés bevételei Gsszességében varakozasainknak
megfelel6en alakultak, mig a kiadasok teljesiilése meghaladta varakozasunkat. A bevételek
szerkezete valamelyest eltért elérejelzésiinktSl, mig kiadasi oldalon a koéltségvetési szervek
pénzkoltése a vartnal gyorsabb volt.

A nyari hénapoktol kezdédéen megfigyelheté volt az afabevételek vartnal kedvez6bb
alakulasa, ennek hatterében az afa-visszatéritések lassulasa all. Ezzel szemben tarsasagi
adoban elsésorban a nyari honapok vartnal magasabb adé-visszatéritései okoztak negativ
meglepetést, ami Osszefuggésben van a vallalatok 2008-as profithelyzetének vartnal
kedvezétlenebb alakulasaval. Eléretekintve mindkét adénemnél jelentkezé valtozasokat
figyelembe vettiik elSrejelzésiinkben, amihez — ezeknél ugyan kisebb mértékben — tarsul
még a bérhez k6t6d6 bevételek (szja, jarulékok) elmult honapokban megtfigyelt kedvez6tlen
alakulasa.

Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek netté kiadasainak kivételével alapvetSen
varakozasainknak megfelel6en alakultak a koltségvetési folyamatok. A koltségvetési szervek
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kiadasai azonban az els6 hirom negyedévben szezonalis tényezokkel és az egyes
intézkedések hatasaval korrigalva is magasak voltak. Szeptember végéig ez a tétel
mind6ssze 62 milliard forinttal maradt el a tavalyi év hasonlé idészakanak szintjétdl,
mikozben az éves elbiranyzat mintegy 300 milliard forinttal kevesebb, mint tavaly. Ez azt
jelenti, hogy az utolsé negyedévben erételjes kiadascsokkentésre lesz szikség a hianycél
megkozelitéséhez vagy eléréséhez. Fennall a veszélye annak, hogy a kiigazitas egy része
nem-strukturalis jelleg (adminisztrativ) intézkedésekkel fog megtorténni.

3-13. abra: A koltségvetési szervek idei és tavalyi kumulalt netté kiadasainak eltérése és a
még sziikséges kiigazitasi igény
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Feltételezéstink szerint a 2009. évi hianycél teljesitése érdekében, az intézményi és a fejezeti
kiadasok olyan mértékben vannak visszafogva, amit a korabban meghozott strukturalis
intézkedések (13. havi bér megvonasa, gazar-timogatas atalakitasa, jarulékcsokkentés stb.)
nem alapoznak meg teljes kortien. Fzek alapjan az a kévetkeztetés adodik, hogy a kiadasok
szintje a koltségvetési alapfolyamatokkal konzisztens szint ala kertlt, ezért alakult ki — a
pénzigyi kormanyzat szigoru kiadasi kontrollja ellenére is — érzékelhetS fesziltség. Az
el6bbiek alapjan a legvaldszintibb eset az lehet, hogy a meglévé kiadasoldali fesziltségek
részben megjelennek a hidnyban, és/vagy az eléiranyzat-maradvany allomanyvaltozasaban.

A tényadatok alapjan a novemberi el6rejelzésiinkben a kamatkiadasok és a nyugdijkiadasok
esetében korabbi varakozasunknal némileg kisebb kiadasokkal szamolunk.

3-4. keretes iras: Az elGrejelzésiink valtozasanak f6bb mozgatérugai

ESA-egyenlegre vonatkozé alap-elSrejelzésiink az eléz6 inflacids jelentés alappalyajahoz
képest elsésorban 2010-re valtozott meg szamottevéen. Az egyenlegre vonatkozo
pontbecslésiink 2009-re kismértékben csokkent, 2010-re a GDP 0,6 szazalékpontjaval a
magasabb deficit iranyaba valtozott, 2011-re viszont nem valtozott. A valtozasok mogott
szamos tényez6 all, melyek esetenként egymas hatasait kioltjak. Az aldbbiakban bemutatjuk
a legfontosabb tényezdket.

A makrogazdasagi palya 2009-ben kismértékben az alacsonyabb hiany iranyaba valtozott,
2010-ben a hatasok 6sszességében kismértékben novelik a hianyt, ugyanakkor 2011-re az
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alacsonyabb  keresettomeg-dinamika kovetkeztében (elsésorban a kedvezétlenebb
létszamalakulas miatt), a meghatarozé addalapok (jarulékok, szja) kevésbé nének a
korabban feltételezetthez képest. Szamitasaink szerint a valtozas hatasa 6nmagaban 0,4
szazalékponttal rontja a 2011. évi hiany-el6rejelzésiinket.

A kormanyzati intézkedések terén érdemi 4j informacioval nem rendelkeziink, az
intézkedések hatasa a 2010-2011. évi hianypalyankat érinti. JOv6re az augusztusi
el6rejelzésiinkben hasznalt feltételezéshez képest a GDP 0,3 szazalékpontjaval mérsékli az
allamhaztartas varhaté hianyat, hogy az 6nkormanyzati alrendszer tamogatas-csokkentését
beépitettitk az elbrejelzésiinkbe, mert az mar megfeleléen részletezett, s a koltségvetési
torvényjavaslat is tartalmazza. Mindazonaltal érdemes megemliteni, hogy az 6nkormanyzati
tamogatasok mérséklése az alrendszer hianyanak emelkedésével jar egyttt, igy az intézkedés
nettd, teljes allamhaztartasra vetitett hidnycsokkent6 hatiasa elmarad az elsédleges
hatasoktol. Az oOnkormanyzati alrendszernél a kozponti  koltségvetéstdl szarmazéd
tamogatasok korabbi prognézisunkhoz képest 145 milliard forinttal csokkentek, ezt a hatast
részben ellensulyozza, hogy az alrendszer hidnyat mintegy 60 milliard forinttal megemeltiik.

El6rejelzéstink szempontjabdl exogén tényez6 a koltségvetési tartalékok Osszegének
valtozasa. 2009. évi hiany-el6rejelzésinket a stabilitasi tartalék végleges zarolasa 0,3
szazalékponttal mérsékelte. Ugyanakkor a 2010. évi tartalékok jelentés novelése 0,3
szazalékponttal megemelte a 2010. évi alap-elSrejelzésiinket, mivel a stabilitasi tartalék
Osszege is nétt, valamint az Gjonnan létrehozott kamatkockazati tartalék a GDP 0,2
szazalékpontjaval emelte az effektiv tartalékot.

A kamategyenleg és az MNB eredményprognézisanak valtozasai az alacsonyabb hiany
iranyaba valtoztattak el6rejelzésinket, a hozamszint csékkenése 2009-2010-ben 0,1
szazalékponttal, 2011-ben pedig 0,2 szazalékponttal csokkenti a GDP-aranyos
kamatkiadasokat. Az augusztusi elérejelzéshez képest a magyar allampapirokkal szemben
elvart hozamok csokkenése a hozamgorbét lefelé tolta el. Augusztus 6ta a masodpiaci
hozamok atlagosan 110 bazisponttal lettek alacsonyabbak, ami — egyéb hatdsok mellett — a
GDP 0,1-0,1 szazalékpontjaval csokkentette a 2009-2010-es kamatkiadasokra vonatkozé
el6rejelzésiinket. Mindez azt is jelenti, hogy a kévetkez6 években varhatéan megsziinik a
nett6 kamatkiadasok 2007-2008-ban megfigyelt gyors emelkedése. Ennek oka els6sorban a
finanszirozasi szerkezet megvaltozasa és a magyar allampapiroknal kedvez&bb kamatozasu
nemzetkézi  hitelek  felhasznalasa az  allamhaztartas finanszirozasara. Masfel6l a
devizahitelek igénybevétele néveli a jegybanki kéthetes kotvény allomanyat, és az arra
fizetett kamat jelentésen rontja az MNB kamateredményét, amint azt korabbi
jelentéseinkben is jeleztik. A teljes allamhaztartas szintjén {gy nem jelentkezik
kamatmegtakaritas a nemzetkézi hitelek felhasznalasabol.

Az MNB varhaté vesztesége a korabban gondoltnal alacsonyabb lehet 2010-ben, annak
megtéritése 2011-ben valik esedékessé. A korabbi el6rejelzéshez képest a GDP 0,3
szazalékaval kevesebb kiadast jelenthet ennek a tételnek a valtozasa. Ebben a cs6kken6
hozamok, igy a forint-deviza hozamkiloénbozet mérséklédése, illetve az elsé harom
negyedév kedvezé tényadatai jatszanak szerepet.

SzakértSi korrekciok (bazis-korrekcidk, a feltételezett effektivitas valtozasa stb.) tobb
tételt is érintenek. Ezek a 2009. évi hianyt javitjak, mig a 2010-ben az egyedi tételek a
magasabb hiany iranyaba mozditjak az egyenleget.

Legjelent6sebb a  tarsasagi addbevételre vonatkoz6 korrekeid, ahol a 2008. évi
adofeltoltéshez kotédo visszaigénylést korabban alulbecsiltik, ezért a 2009. évi bevételi
varakozasunkat — a nominalis GDP, mint kozelit6-valtozé moédosulasanal jelentésebb
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mértékben — kozel 50 milliard forinttal csékkentettiik. Ez a moédositas a bazishatason
keresztil — a 2009. évi valtoztatasnal kisebb mértékben — a 2010-2011. évi varakozasunkat
is mérsékelte. A személyi jovedelemadd bevétel elérejelzésénél is alkalmaztunk szakértdi
korrekciot, mivel a masodik félévtSl a bevételi dinamika csékkenése volt tapasztalhato
(2010-re  bevételi prognézisunk a GDP 0,1 szizalékaval csokkent). Afabevételi
prognoézisunknal a 2009. évet érint6, az Burdpai Birdsag dontésével Osszefiiggd egyszeri
visszatéritési kotelezettség varhatdé mértéket és a késedelmi kamatfizetési kotelezettséget
egyarant csOkkentettiik. A dohanytermékek jovedéki adodjanal a jovedéki adéemelés miatt,
megemelt Osszegl elérehozott zarjegykészletezéssel szamolunk 2009-re. Ez a hatas
azonban 2010-ben visszafordul és az el6iranyzathoz képest bevétel-csokkenést okoz. A
magannyugdij-rendszerbél  visszalépSk létszamara  vonatkoz6  becslésiinket  nem
modositottuk, de a visszalépés 2009 és 2010 kozotti idébeli megoszlasara vonatkozo
feltevésiink valtozott, ez a hatas a 2009. évet kevésbé érintheti, mint amit korabban
feltételeztiink.

A koltségvetési intézmények és a fejezeti kezelésd elbiranyzatok nettd kiadasa viszont
valtozott. Egyrészt az augusztusi jelentéshez képest, ahol elfogadtuk a PM prognézisat — a
Pénztigyminisztérium is megemelte el6rejelzését 27 milliard forinttal -, masrészt a kiadasok
tovabbra is jelent6sen meghaladjak az id6aranyos szintet, ezért alappalyankban a GDP 0,2
szazalékat kitevé tobbletkoltéssel szamolunk 2009-2011-re.

Augusztushoz képest ugyancsak eltérés, hogy jelenlegi el6rejelzésiinkben a fentebb mar
bemutatott okokbdl 0,1 szazalékponttal csékkentettiik a MAV timogatasanak varhaté
egyenlegjavité hatdsat. A kozosségi kozlekedés atalakitasanak terilletén, a MAV esetében
tervezett kiigazitas egy része nagy valosziniséggel nem valésul meg. A kozosségl
kozlekedés racionalizalasa és az ahhoz kot6dé kiadas-megtakaritds az eredeti elképzelések
szerint 40 milliard forintnyi megtakaritassal jarna 2010-ben. A november kozepéig
konkretizalédott intézkedések eredményeként azonban a vart megtakaritasnak csak kisebb
részérdl rendelkeziink informaciokkal. Mindekozben a MAV ez évi varhaté vesztesége
meghaladhatja a historikus atlaghoz kézeli 60 milliard forintot, tovabba a MAV vezetése a
palyavasut és az allam kozotti kozszolgaltatasi szerz6dés hianyara hivta fel a figyelmet. Az
elmilt 2 évben azt tapasztaltuk, hogy a MAV eredménye csak az allami tamogatisok
jelent6s emelésének és egyszeri transzfereknek koszonhetéen javult, azonban ezek
hianyaban ujra jelentSs veszteséget termelhet a tarsasag.
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3-14. abra: A MAV eredményének alakulasa az elmult években
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A nyugdijkiadasoknal kisebbnek becsiljik a cserélédési hatast, mint korabban, ezért
alacsonyabb nyugdijkiadassal szamolunk. Az egészségiigyi kiadasokon belil a gyogyito-
megel6z6 ellatasokra fordithatd kiadasok 2009. évi eléiranyzatat a kormany tébb mint 10
milliard forinttal megemelte, ez azonban korabbi elérejelzésiinkhéz képest nem jelent
valtozast, mivel mar augusztusban is a kiadasok ekkora tulteljesiilésével szamoltunk. A
pénzforgalmi és eredményszemléletd hiany kozotti statisztikai korrekcio is kismértékben
modosult, alapvetéen a magasabb hiany iranyaba.

Nemzetkizi dsszehasonlitisban Magyarorszag relativ koltségvetési pogicidja jelentdsen javulhat

Nemzetk6zi Osszehasonlitisban Magyarorszag relativ koltségvetési pozicidja jelentésen
javulhat. Mig Magyarorszagon a koltségvetési kiigazitds miatt a fiskalis politika erésen
prociklikus, addig a legtébb fejlett orszag ¢élénkitd, anticiklikus gazdasagpolitikat folytat. Az
Eurépai Uni6 tagallamai sok esetben egyedi, a kereslet erésitését célzo koltségvetési
intézkedéseket hoznak, amelyek a gazdasagi visszaesés természetes egyenlegronté hatasan
felil tovabb novelik a koltségvetési hianyt. Magyarorszagon azonban nincs hasonld
mozgastér koltségvetési  intézkedésekre, s6t a gazdasagi folyamatokbol adodo
egyenlegromlast is részben ellensulyozni kell kiigazité 1épésekkel. Ennek kovetkeztében a
hiany a nemzetkézi tendenciakkal ellentétben varhatéan nem romlik érdemben tavalyhoz
képest, ami jelentSsen javitja relativ koltségvetési pozicionkat az unidban és a régidban.

Az IMF 6szi el6rejelzése szerint az eurodvezet varhaté GDP-aranyos koltségvetési hianya a
tavalyi 1,8 szazalékrol idén varhatéan 6,2 szazalékra emelkedik. Az Furépai Bizottsag
oktoberi elbrejelzése ugyancsak hasonlé folyamatokat mutat: Magyarorszag 2010-ben az
EU atlaganal joval kedvezSbb hianyszintet fog elérni, mikézben az allamaddssag varhatéan
az unios atlag kortl fog alakulni.
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3-15. abra: Az allamhaztartasi hiany és az allamadéssag varhato6 alakulasa 2010-ben
(a GDP aranyaban, Forras: Eurépai Bizottsag oktoberi elGrejelzése)
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Az alap-eldrejelzésiinkhiz tartoxd alternativ jelzdszdamokrol

A gazdasagi ciklus — az automatikus stabilizatorokon keresztil — 2009-ben csaknem 2
szazalékponttal, 2010-ben pedig tovabbi 1 szazalékponttal névelné a hianyt 2008-hoz
viszonyitva, azaz a 2008-hoz képest csak minimalisan névekvé ESA-hiany mindkét évben
jelentés és halmozodd koltségvetési szigoritast takar. 2011-ben ugyanakkor a ciklikus
komponens valtozasa mar semlegesen hat az allamhaztartasi egyenlegre. A ciklikusan
igazitott ESA-egyenleg ennek kovetkeztében 2009-ben 3 szazalék kozelébe sillyed, mig
2010-11-ben varhatéan a GDP 2,6 szazaléka kortl stabilizalodik.

El6rejelzésink  szerint 2009-ben az el6z6 évhez képest varhatéan novekszik az
allamhaztartas aggregalt kereslete, amit elsésorban a szélesebb értelemben vizsgalt
allamhaztartas hianyat mutaté SNA-tipusu mutatonk névekedése jelez. A névekedés oka
az, hogy az automatikus stabilizatorok hatasat az ellentétes iranyu (szigorito) intézkedések
csak mérséklik. Az ESA-egyenleget javito szigoritisok egy része csak latszolagos, ezért az
SNA-egyenleg 2009-ben nagyobb mértékben romlik, a PPP konstrukcidban zajlo
beruhazasok targyévi gyorsitasa, illetve a kézlekedési vallalatok névekvé alulfinanszirozasa
(MAV, BKV) miatt. Az SNA-tipusi egyenlegben mar 2010-ben megjelenik az MNB
varhat6 vesztesége, ami csak 2011-ben rontja az ESA-hianyt. Altaliban is igaz, hogy az
utdlagos adodssagrendezések nem torzitjak az SNA-tipusu egyenleget, mert ez a
statisztikailag allamhaztartason kiviili, de kozgazdasagi értelemben val6jaban az allamhoz
tartozo vallalatok veszteségeit a felmertilés évében szamolja el.

A szokdsos kockdazatokon kiviil tovabbi rendsgerkockdzatokat is érzékeliink

Az elmult években jelentds fesziltségek keletkeztek a szélesebb értelemben vett allam
gazdalkodasaval kapcsolatban. Ha a statisztikai értelemben vett allamhaztartason kivil
felhalmozodott, de kozgazdasagi értelemben az allamhaztartashoz kotheté addssagok
»teljes kord” konszolidalasara keriilne sor, akkor a kévetkez6 évek hianya 0sszességében a
GDP kozel harom szazalékaval emelkedhetne. Ugyanakkor, a felhalmozddott fesziltség
leépitése a mualtban sem volt teljes kord, s nem feltétlenil tértént meg egy adott
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koltségvetési évben az Gsszes fennallé probléma kezelése. Elemzéstinkben a kockazatok
mértékét kivanjuk bemutatni, fliggetlentl attdl, hogy a konszolidaci6 milyen
idéintervallumban érinti a jovébeni ESA-egyenleget.

Az dllami tulajdont kézlekedési vallalatok (MAV, BKV) esetében 2009 végére a GDP kozel
1,5 szazalékat érheti el a felhalmozott adossag mértéke. A multban az a tendencia volt
megfigyelhetd, hogy az allami tulajdont kozlekedési vallalatok esetében a valasztasi ciklus
végére felépult adossagallomany kortlbeldl felét vallalta at a kozponti koltségvetés, tehat
ilyen aranyban jelent meg a felhalmozott addssag az atvallalasi év allamhaztartasi
egyenlegében. Ha ezt a multbeli tendenciat' vesszik alapul, akkor a GDP 0,8-1,0
szazalékpontja korili addssag-atvallalas valhat esedékessé, feltéve, hogy lesz ilyen
kormanyzati szandék és dontés.

Az O6nkormanyzati alrendszerben is érzékelhet6ek egyensulytalansagok. Az eladdésodott
onkormanyzatok konszolidaciés igényét a GDP 0,3 szazalékara becstljik, de a
konszolidacié id6pontja, illetve idStartama végsé soron politikai akarat fliggvénye.

Az allami koltségvetésben felhalmozodo eléiranyzatmaradvany-allomany 2009. év végén a
GDP 2 szazaléka korul alakulhat. Ez a maradvany-szint magasnak értékelhets, de
eléiranyzatmaradvany-tartasi kotelezettség el6irasaval még menedzselhetd. Az optimalis
eléiranyzatmaradvany-szint — a multbeli adatok vizsgalata alapjan — a GDP 1,3-1,5
szézaléka kozotti tartomanyban lehet. Igy a GDP 0,6 szazaléka korili kételezettség-
allomanyt kellene leépiteni a kovetkezé években ahhoz, hogy ez a tényezé ne jelentsen
potencialis kockazatot a mindenkori hianycél teljesitésére.

Tablazatunk az egyes kiemelt tételekhez kotheté maximalis kockazatokat tartalmazza, de
megjegyezzik, hogy a kockazatok még mindig nem teljes kortek. Ennek oka az, hogy sok
esetben nehezen itélheté meg a kockazatok mértéke, illetve a kockazatok nehezen
szamszerdsithet6k. Becslésiink nem tartalmazza az egészséglgyl ellatérendszerben
felhalmozodott kockazatokat, mivel ennél a rendszernél els6sorban a szolgaltatas mindségét
meghatarozé  feltételek okozzak a  kockazatokat. Tovabba nem tartalmazza a
metréberuhdzas varhat6é tobbletkoltségét sem, mivel a projekt technikai paraméterei is
bizonytalanok még, igy a beruhazas varhaté 6sszkoltsége nehezen becsiilheto.

Az alabbi tablazat azoknak az allomanytipusu kockazatoknak a maximalis Osszegét
tartalmazza, amelyeket szamszerGsiteni tudtunk a rendelkezéstinkre 4ll6 informaciok
alapjan (lasd a 3-8. tablazat 6. sorat). A kozgazdasagilag indokolt, racionalis konszolidacios
igény ennél joval kisebb, mivel ha nem keriilne sor az adéssagallomany egy részének —
megkozelitdleg az allomany felének — konszolidalasara, az még nem veszélyeztetné az

allami vallalatok normal gazdalkodasi folyamatat. Ezért — elsésorban a multbeli
tapasztalatok alapjan — megbecstltik a mikédoképesség fenntartasdhoz szikséges

konszolidacids igényt (lasd a tablazat 7. sorat).

1 Megjegyezziik, hogy a muiltbeli tendencidk antomatikns figyelembevétele elleni érv, hogy a MAV teherszdllitasi iizletdga
(MAV” Cargo) a miiltban nyereséget termelt, amely az egyéb iizletagak veszteségét részben finanszirozta. Eért, az iizletdg
idokozbeni privatizicidia miatt a MAV addssdginak a miiltbelinél magasabb ardnyban torténd konszoliddldsa indokoltia
vdlhat.
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3-8. tablazat: Az adossagtipusu kockazatok maximalis értéke és a varhato
konszolidaciés igény (a GDP aranyaban)

1 MAV 2009-ig felhalmozott adéssag és 2010-es hiany 1,4%
2 BKYV felhalmozott adossaga 0,4%
3 Onkormanyzati alrendszer becsiilt konszolidaciés igénye 0,3%
4 Kotelezettség-maradvany allomany (becslés) 2,0%
5  ebbdl: becstlt konszolidacios igény 0,6%
6 Adoéssag konszolidacié maximalis kockazata (1+2+3+5) 2,7%
7 Miikodéképességhez sziikséges konszolidacios igény 1,5%

Az alap-eldrejelzéshes kitidd kockdzatok — a kiltséguetés legyezddbraja

A legyez6éabra 2010-ben kozel szimmetrikus. Bar a makrogazdasagi kockazatok enyhén
magasabb hiany iranyaba mutatnak, de a szakért6i kockazatértékelés szimmetridja ezt nagy
részben ellensulyozza. 2011-ben az alap-el6rejelzésnél némileg magasabb hiany
kialakulasanak iranyaba mutaté kockazatokat jelez. A 2011-es aszimmetria a
makrogazdasagi palya alakulasa korili kockazatok hianynovel6 hatasanak a kovetkezménye,
mivel a makrogazdasagi elérejelzés minden bizonytalansagi tétele magasabb hiany iranyaba
mutat: a GDP (és ezen belul a fogyasztas), a realbérek és az inflicié lefelé mutatd
kockazatai mind alacsonyabb bevételeket eredményeznek, és mindezt egy alacsonyabb
nominalis GDP szint mellett. A szakértéi kockazatérzékelésiink mind a két évre kozel
szimmetrikus.

3-16. abra: A koltségvetési elSrejelzés legyezbabraja

I —_—_——————-_- it - 10

szazalékpont
szazalékpont

R 3
5 12
1 ; ; ; ; ; ; ; 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Az dllamadéssag virhatd alakuldsdrol

Az alap-elérejelzéstinkkel konzisztens addssagpalya azt mutatja, hogy 2010-ben tetézhet az
adossagrata. A rendelkezéstunkre allé informacidk alapjan a maastrichti kritérium szerint
szamitott allamadéssag 2009-ben a GDP 79 szazaléka koril alakulhat. Augusztusi
prognézisunkkal szemben az enyhe csokkenés els6sorban annak az eredménye, hogy az
allam a negyedik negyedévben nem veszi igénybe a nemzetkozi szervezetek hitelkeretét.
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2010-ben az adodssagallomany megkozelitheti a GDP 81 szazalékat, tehat az allami
devizabetét felhasznalasanak kovetkeztében a folyé hianynal kisebb mértékben emelkedik.
2011-ben az adossagrata tobb tényezd, koztik az EU-t6l kapott hitel torlesztésének
kovetkeztében varhatéan a GDP 80 szazaléka ala csékken.

3-17. dbra: Az allamadossag varhato alakulasa 2010-ben

(GDP szazalékaban; Forras: Az Eurdpai Bizottsag oktdberi elérejelzése)
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3. 6. A kordbbi éveknél tartdsan kedpezdbb kiilsd egyensilyi poziciora szamitunk

A magyar gazdasag kiilsé egyensilyi pozicidjaban tovabb folytatédott a tavaly év végén
kezd6détt  eréSteljes  alkalmazkodas. A kilsé  finanszirozasi Adpesség 2009 masodik
negyedévében meghaladta a GDP 2 szazalékat, amely mar mintegy 8 szazalékpontos
egyensulyjavulast jelent a 2008-ban megfigyelt 6 szazalék korili finanszirozasi igényhez
képest. A masodik negyedéves netté megtakaritdi pozicié a folyo fizetési mérleg tobblete
mellett alakult ki, az aru- és szolgaltatasegyenleg tobblete ugyanis Onmagaban is
ellensulyozta a j6vedelemegyenleg hianyat.

A lendiletes egyensulyjavulds a gazdasag importkeresletének tovabbi csokkenésében és az
egyre kisebb jovedelemkiadasokban oltott testet. Emellett az Eurépai Uniotol érkezo
transzferek noévekvd felhasznalasa is hozzajarult a gazdasag netté megtakaritasainak
emelkedéséhez. A jovedelemaramlasok alakulasat tekintve ugyanakkor kedvezétlen, hogy a
mérsékl6dé jovedelemegyenleg-hiany elsGsorban a csokkend vallalati profitokhoz kéthetd,
amely a fizetési mérlegben a kulféldi tulajdonu vallalatok kozvetlent6kéhez tartozo
kiadasaiban okozott érdemi csokkenést.”” Firdemes még megjegyezni, hogy a bankok
kulfoldi hiteleinek csékkenésével és a mérsékl6ds forraskoltségekkel parhuzamosan a
kulfoldnek teljesitett kamatkiadasok is egyre alacsonyabbak. A kilsé finanszirozasi igény
multbeli alakulasat tekintve fontos azt is figyelembe venni, hogy a legfrissebb, szeptemberi

15 A kulfoldi kozvetlen t8kéhez kapcsolodo jovedelemaramlasok 2009-es adatai az el6zetes Fizetési mérleg
statisztikaban becsléseken alapulnak. A becslést 2010 szeptemberében valtjak fel a vallalati jelentéseken
alapul6 adatok.
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tizetési mérleg adatkozlés szamos modszertani valtozast tartalmazott (err6l részletesebben

lasd a keretes {rast).

3-18. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség komponensei
(szezonalisan igazitott adatok)
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*Az EU-csatlakozas miatt eldrehozott import dltal okozott eltérések és az EU-
csatlakozas kivetkeztében megsziiné vamraktarak, valamint a Gripen vaddszgépek
importnéveld hatasaval korrigalt adatok.

Megjegyzés: az iddsorok szezonalis igazitasa direkt igazitassal késziilt, ezért a kiilsé
finanszirozasi igény komponenseinek dsszege nem feltétleniil egyezik meg a kiilsé
finanszirozasi igény igazitott értékeivel.

3-5. keretes iras: A fizetés mérlegben tortént reviziok hatasa

A kils6é egyensulyi pozicié alakulasa szempontjabol egyrészt a 2008. évi vallalati
eredményadatok beépitését érdemes kiemelni. A vallalati mérleg- és j6vedelem-beszamolok
alapjan ugyanis a korabbi becsilt adatokat tényadatok valtottak fel, amelyek szerint
lényegesen alacsonyabb volt a kulféldi tulajdonu vallalatok 2008-as profitja. A masik
lényeges modszertani valtozas az EU-transzferek elszamolasaval kapcsolatos. Az Eurdpai
Unio6tol kapott tamogatasok 2009 szeptemberéig pénzforgalmi szemléletben, a transzferek
atutalasanak idépontjaban keriltek elszamolasra a fizetési mérlegben. Az 4j, a Nemzeti és a
Pénziigyi szamlakkal Osszhangra térekvé modszertan eredményszemléletd elszamolast
jelent. Azaz a transzferek felhasznalasuk id6pontjaban jelennek meg a folyé- és
téketranszferek kozott. Az 1) modszertan elénye az, hogy a gazdasagi szektorok
megtakaritasi folyamatai az eredményszemléleti EU-transzfer elszamolassal allnak
bsszhangban.'® A reviziok hatisa 2007-2008-ban volt jelentés. A magasabb 2007-es kiilsé
finanszirozasi igényt szinte teljes egészében az EU-forrasok megvaltozott elszamolasa
magyarazza — a forrasok felhasznalasa alacsonyabb volt az atutalasnal —, az alacsonyabb

16 A modszertani valtozasok tartalmardl bévebben lasd:
http://www.mnb.hu/Resource.aspxPResourcel D=mnbfile&resourcename=fizm09g2 hu
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2008-as kiilsé egyensulyhiany pedig a 900 millié euréval alacsonyabb jovedelemegyenleg-
hianyra, valamint a magasabb EU-forras felhasznalasra vezethetd vissza.

3-19. abra: A revizidk hatasa a kiils6 finanszirozasi képesség alakulasara
(GDP-aranyos értckek)
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A beérkezett adatok értékelését illeten a 2008-as vallalati eredménnyel kapcsolatos friss
informaciok jelentettek szamunkra érdemi meglepetést. A kilfoldi tulajdonu vallalatok
romlé eredménye ugyanis mar 2008 végén a kilsé finanszirozasi igény csokkenése iranyaba
hatott, ami egyben arra is utalhat, hogy a kilsé egyensulyi pozici6 ciklikus érzékenysége
erésebb a korabban feltételezettnél. A 2008-as koézvetlentSke-kiadasok csékkenése azt is
el6revetiti, hogy a jovedelemegyenleg hianya korabbi prognézisunkhoz képest alacsonyabb
lehet az el6rejelzési horizonton. Tovabba, a kiilkereskedelmi mérleg alakulasat a vartnal
er6teljesebb importvisszaesés jellemezte a masodik negyedévben, amelyben nagyrészt
tartbsnak vélt folyamatok jatszhattak szerepet. Friss informacidink tehat korabbi
prognoézisunkhoz képest magasabb finanszirozasi képesség iranyaba mutatnak.

Az idei év hatralévé részében mar lényegesen visszafogottabb egyensulyjavulasra szamitunk
az elmult félév dinamikaihoz képest. A kedvez6bb exportkilatasok mellett ugyanis a
gazdasag importkereslete is élénkilhet. A jovedelemegyenleg-hiany alakuldsaban
ugyanakkor tovabbi mérséklédéssel kalkulalunk. Ebbe az iranyba mutat egyrészt a vallalati
eredmények vart csokkenése, masrészt a nettdé kamatkiadas elSrevetitett mérséklédése. A
recesszios gazdasagi kornyezetben zajlé kilsé egyensulyi folyamatok Osszességében azt
eredményezhetik, hogy a folyo- és t6kemérleg egylittes egyenlege éves szinten is tGbbletet
mutathat.

2010-2011-ben a foly6 fizetési mérleg egyenlegét egymassal ellentétes iranyu folyamatok
alakithatjadk. A kilsé kereslet ¢élénkulésével parhuzamosan javulhat a gazdasag
exportteljesitménye, ami prognézisunk szerint 6nmagaban a kilsé finanszirozasi képesség
tovabbi, kismértéki emelkedését eredményezné. A kedvezébb kiilsé konjunkturalis
helyzettel 6sszefiiggésben ugyanakkor a vallalati szektor profitkilatasai is javulhatnak, amely
a novekvd jovedelemkiaddsokon keresztil részben ellensulyozhatja a kulkereskedelmi
folyamatok egyensulyjavitd hatasat. A kulsé egyensulyi pozicié alakulasiban az Eurépai
Uni6tdl kapott tamogatasok — 2010-es alacsony, majd a 2011-es évben ismét magas —
felhasznalasa is markansan jelentkezhet.
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3-9. tablazat: A GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg szerkezete
(a GDP arinydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelez3iik)

2003 2004 2005 2006 2007 2008|2009 2010 2011
Tény/ Elozetes tény Eljrejelzés

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -38 29 -12 09 12 0,7 5,6 5,8 5,9
2. J6vedelem egyenleg 49 52 57 62 -75 73] -58 -6,6 -7,0
3. Viszonzatlan foly6 atutalasok egyenlege 0,8 02 -03 -03 -05 -06]-03 -0,6 -03
L. Folyd fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) 80 83 -72 75 68 72105 -1,5 -14
Folyd fizetési mérleg egyenlege millidrd enrdban -5,9 -6,8 64 -67 69 -76|-04 -14 -14
1I. Ttkemirleg egyentege 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,9 1,5 2,3
Kiilsé finanszirozasi képesség (I+1I) | -8,0 -82 -65 -6,7 -6,1 -62| 1,5 0,1 0,9

Az egyes gazdasagi szektorok megtakaritasi folyamatairdl alkotott képiinkben nem toértént
érdemi valtozas. A recesszids gazdasagi kornyezethez és a szkild hitelkinalathoz t6rténd
alkalmazkodas a maganszféra nett6 megtakaritasainak ugrasszerd nodvekedése mentén
folytatodott a masodik negyedévben. Redlgazdasagi oldalrdl ez meghatarozé részben a
vallalati készletek apadasan és a fogyasztas visszaesésén keresztil, finanszirozasi oldalrol
pedig a tovabb lassul6 hitelezési aktivitas és intenziv banki betételhelyezés mellett
kovetkezett be. A harmadik negyedéves banki mérlegadatok ugyanakkor mar arra utalnak,
hogy a maganszektor gyors betétfelhalmozasa megallt és a vallalatok csokkentették banki
megtakaritasaikat. A legfrissebb informaciok tehat megerdsitik korabban kialakitott
képunket, amely szerint a maganszektor sokkszerd alkalmazkodasa az év elsé felében
jatszédhatott le. Fives szinten a maganszektor netté megtakaritéi poziciéja kordbban nem
tapasztalt mértéket Olthet.

A maganszektor megtakaritasai a kovetkezé két évben is, ugyan egyre kisebb mértékben, de
tovabbra is ellensilyozhatjak az allamhaztartas finanszirozasi igényét. A vallalatok
finanszirozasi képessége 2010-ben a beruhazasi aktivitas élénkiilésével mar csokkenhet, a
finanszirozasi pozicié romlasaban ugyanakkor az erre az évre vart alacsonyabb EU-forras
felhasznalas is tikr6z6dhet. A fogyasztas folytatdédd visszaesése a lakossag nettod
megtakaritasaiban még tovabbi, enyhe emelkedést eredményezhet a j6vé év egészét
tekintve, csak a hitelezési aktivitis intenzivebbé wvalisival sziamitunk a haztartisok
finanszirozasi képességének jelentésebb csokkenésére. A kib6vitett allamhaztartas
finanszirozasi igényének 2010-es emelkedése az 4j PPP-beruhazasok elszamolasaval, az
allami kozlekedési vallalatok (MAV, BKV) és az MNB vérhat6 veszteségével magyarazhato.
2011-ben viszont — a 2010-es hianynovel6 tényezék kiesésével — mar az SNA tipust hidny
csokkenése lehet meghatarozé a kiilsé finanszirozasi képesség emelkedésében.
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3-10. tablazat: Az egyes szektorok GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képessége

2003 2004 2005 2006 2007 2008|2009 2010 2011
Becslés Elgrejelzés

1. Kibdvitett dllamhaztartas* 83 84 94 96 59 37|47 -56 -45
1. Haztartasok 02 24 43 34 14 12| 42 53 46
Villalatok és "hiba" (= A - L-11.) 01 23 -1,5 05 -1,7 37|21 05 08
A. Kils6 finanszirozasi képesség, "felulrsl"(=B+C| -80 -82 -65 -67 -61 -62| 15 01 09
B. Foly6 fizetési mérleg egyenlege 80 83 -72 -75 -68 -721|-05 -15 -14
- miilliard enrdban 59 68 -64 6,7 69 -76\|-04 -14 -14
C. Tdkemérleg egyenlege 0,0 0,1 0,7 07 0,7 101 1,9 15 23
D. Tévedések és hiba (NEO)** 03 -14 -19 23 -16 -221-01 -0,1 -0,
Kils6 finanszirozasi képesség "alulrdl" (=A+D) 77 97 84 91 77 84| 15 01 08

* A kibovitett allamhaztartas az allami  kéltségvetésen kiviil tartalmazza az
onkormdnyzatokat, az APV Zrt-t, a kvizifiskdlis feladatokat elldté intézményeket
(MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor
formalisan un. PPP-konstrukcioban vegrehajtott beruhdzasokat végzo intézményeket.
**4 fizetési mérleg , tévedések és hiba” soranak elorejelzésénél az elmult négy
negyedév kumulalt értékének szinten maradasat feltételeztiik.

Finanszirozdsi folyamatok — csikkend kiilsd addssdg

A kuils6é egyensulyi pozicié folytatédd, ugrasszerd javulasat érdemi addssagtipust
forraskiaramlas kisérte. 2009 masodik negyedévében a fizetési mérleg finanszirozasi
folyamataiban a bankok mérlegében zajlé atrendezédésnek volt hangsulyos szerepe. Az
alacsony hitelezési aktivitissal, valamint a maganszektor intenziv betételhelyezésével
Osszefliggésben ugyanis a bankrendszer kilfoldi forrasallomanya korabban nem tapasztalt
mértékben csokkent. A kilfoldi forrasokra valé rautaltsagot a bankok derivativ tigyleteihez
kapcsol6dé tranzakciok'” is mérsékelhették.

A jelent6s addssagtipusu forraskiaramlas a nettd kilsé adéssagrata csokkenéséhez vezetett,
amelyhez a devizaban denominalt ad6ssag — a forint arfolyam erésodésével magyarazhatd —
atértékel6dése is hozzajarult. A GDP-arinyos nettd kiilsé addssagmutat6’® 55 szazalék
koril alakult a masodik negyedév végén, amely mintegy 7 szazalékpontos csokkenést jelent
a megel6z6 id6szakhoz képest. A julius-augusztusra rendelkezésre allo banki mérlegekbdl
szarmazoé informaciok emellett arra utalnak, hogy a kiilfoldi addssag csokkenése a harmadik
negyedévben is folytatédhatott.

17 Ezek jelentds részét forint/deviza swapok teszik ki, igy a forintarfolyam jelentds kilengései idején altaldban
egylttmozgast tapasztalhatunk a nett6 derivativ finanszirozas és az arfolyamvaltozas kézott. 2008 negyedik. és
2009 elsé negyedévében a forintarfolyam gyengtilésével parhuzamosan a derivativ tranzakciok a lezart
tgyleteken és a bekért fedezeteken (,,margin call”) keresztil jelentésen csékkentették a pénziigyi mérleg
egyenlegét. 2009 masodik negyedévében mar a forint arfolyama er8s6dott, a derivativ tgyletekkel kapcsolatos
tranzakciok pedig mérsékelték a kulfoldi forrasokra valé rautaltsagot.

18 A kozvetlen tékebefektetéseken belil megjelend tulajdonosi hitelek és a pénziigyi derivativak nélkil
szamitott (forint alapu) kiilsé adossagmutato.
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3-20. abra: Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP aranyaban
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A nem adossaggeneralé forrasoknak Osszességében nem volt szerepiik a finanszirozasi
folyamatokban. A kilf6ldi makodstéke-bearamlas 2008 eleje 6ta alacsony szinten alakult,
ebben azonban az ujra befektetett j6vedelem csokkenésének volt meghatarozé szerepe. A
kulfoldi tulajdond vallalatok profitjanak érdemi, 2008-ban tébb mint 10 szazalékos
visszaesése mellett ugyanis csokkent a visszaforgatott jovedelem mértéke is. A
Magyarorszagra érkezé ,,4)” kozvetlent6ke-befektetések mértéke a mdaltban igen
valtozékonyan alakult. igy a 2009 els6 felében jellemz6 viszonylag alacsony ,,friss” kulféldi
mikodétéke-bearamlas nem feltétlenil all kozvetlen Osszefiggésben a  jelenlegi,

kedvez6tlen beruhazasi kornyezettel.

A megvaltozott pénz- és tékepiaci kornyezetben az intézményi befektet6k magatartasaban
érzékeltink még valtozast. Az elmult évek kulfoldi részvényvasarlasai ugyanis nem
folytatédtak a masodik negyedévben, sét az intézményi befektetSk csokkentették kiilfoldi
részvényportfolidjukat. A folyamatban a bizonytalanna valé pénzpiaci helyzet mellett
szerepet jatszhatott a magannyugdij-pénztari szabalyozas megvaltozasa is.

19 A magannyugdijpénztari szabalyozasrol lasd: 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet a magannyugdijpénztarak
befektetési és gazdilkodési tevékenységérél. A szabalyozds médositasardl pedig ldsd: 335/2008. (XII. 30.)

Korm. rendelet.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei 1998 - 2009

1998. november

Az MNB eszkoztiranak valtozasa

Bérinflacio — atlagbér-novekedés

Bérnovekedés és inflicid

A nemzetk6zi pénzigyi valsagok hatisa Magyarorszagra

1999. marcius

A hatarid6s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfolib-atrendezésének
hatasa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkuliségi rata emelkedése

1999. jiinius

Uj csoportositas a fogyasztoiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgéltatasban

Sajat termelést készletek valtozasanak el6rejelzése

A kozszolgalati korben az 1999-re athiaz6dé tavalyi nem rendszeres kifizetések
egy lehetséges korrekcidja

Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapt kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacié tendenciajat titkr6z6 mutaték

Fogyasztoéiar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacios folyamat mérészamar
A tranzakcids pénzkereslet alakuldsa a dél-eurdpai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglep6 foglalkoztatasbéviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacié: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok dsszehasonlitasa
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