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A Magyar Nemzeti Bankrél sz616 2001. évi LVIIL. térvény, azaz a 2001. jitlius 13-dn hatdlyba lépett 1ij jegybanktorvény a Ma-
gyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon
tartésan magasabb névekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egy-
ardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infliciés célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvii cél kériili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozé testiilete, a Monetdris Tandcs ne-
gyedévente tekinti dt teljes korllen az infldcié vdrbaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldciés célkitUzéssel bsszhangban dllé
monetdris kondicikat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasd-
gi belyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kovethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az infldci6 alakuldsdrél ciml kiad-
vdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein késziilt elGrejelzést
az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrél. Az elSrejelzése feltételes jellegll: vdlto-
zatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében pe-
dig nem sziikségszerllen a legvalészinllbb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elSrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasigi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Cser-
mely Agnes igazgat6 altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris stratégia és kozgazdasa-
gi elemzés vezetll elemzlje iranyitotta, Hoffmann Mihaly és Bauer Péter segitségével. A publikaciét Karvalits Ferenc alel-
nok hagyta jova.

A jelentést készitll csapat tagjai voltak: Balds Tamas, Baksai Gergely, Bauer Péter, Bodnar Katalin, Hoffmann Mihaly, Hudecz
Andras, Kaponya Eva, Kiss M. Norbert, Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt, Lukdcs Miklés, Martonosi Adam, Nobilis Benedek,
Pellényi Gabor, Racz Olivér Mikl6s, Reppa Zoltan, Schindler Istvan, Szorfi Béla, Varhegyi Judit, Varnai Timea. A jelentésben
szereplll elemzések és elllrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi
elemzések szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanicsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteitll és a Monetaris Tan4cstél, amely a 2009.
november 2-i és november 23-i iilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté ellrejelzések és egyéb megfontoldsok
azonban az MNB Monetiris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét

tiikr6zik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos 4llaspontjaval.
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Osszefoglalé

A visszafogott belfoldi keresleti
kornyezet egyre markansabb
dezinflaciés hatast okoz

A javulé magyar kockazati megitélést
a nemzetkozi hangulat mellett hazai
folyamatok is segitették

A vallalati hitelezést a szigoru hitelezési
feltételek fennmaradasa is lassithatja

A globalis recesszié a gazdasagi kibocsatas erllteljes csokkenését okozta Ma-
gyarorszagon. Bar a stabilizal6dé nemzetkozi kdrnyezettel 3sszhangban az el-
mult negyedévekben a hazai exportértékesitések mar emelkedtek, a belfsldi ke-
reslet erllteljes visszaesése tovabbra is a GDP csokkenésében jelentkezik. A no-
vekedés szerkezetét jellemzl kettlsség varhatéan a kovetkezll negyedévekben is
hangstlyos marad, ezzel hétréltatva a hazai gazdasig recessziobdl torténl kila-
baldsat. Augusztusi ellrejelzésiinkh6z hasonléan a gazdasig Gjboli névekedésé-
re csak 2010 kozepétlll szamitunk.

A visszaesl] belfoldi kereslet a gazdasag nominélis alkalmazkodasat is felgyorsitot-
ta. Az 4ltalanosan szOkiill értékesitési lehetlségek egyre erlteljesebb arleszorito
hatéssal birnak. Ennek megfelellen a jaliusi indirektad6-emeléseket kovetllen a
varakozasoktol elmaradé 4rszintemelkedést figyelhettiink meg, mikézben a ko-
rabban tartésan magas drndvekedést mutaté piaci szolgaltatasok esetében is mar-
kéns dezinflaci6é bontakozott ki. Az egyre visszafogottabb 4razisi dontéseket a no-
mindlis bérek lassuldsa is kdveti. A folyamat varhatdan a kévetkez[ll években is jel-
lemz[l marad, ezzel segitve egy tartésan alacsony inflacids pélya kialakulasat.

A novekedési szempontbol kedvezlltlen belféldi keresleti folyamatok jelentlsen
mérsékelték a magyar gazdasig kiilsll finanszirozasi igényét és egyben ebblll
ad6do sebezhetlségét is. A fenntarthat6bb kiilsl egyensilyi pozicié a néveke-

dés dinamizilédasakor is jellemzl maradhat.

A viltozatlanul javul6 globalis befektetlli hangulat a magyar kock4zati megité-
1ést is kedvezllen érinti. Valamennyi kockazati megitélést mérll mutaténk tovab-
bi csékkenést mutatott, mikézben az arfolyam az év elsll felében tapasztaltnal
erJsebb szinten alakult. A magyar kockazati megitélés javuldsit a nemzetkdzi
kornyezet mellett a hazai folyamatok is timogattik. A redlgazdasigi alkalmaz-
kodés a kiilsl finanszirozési igény drasztikus csokkenését okozta, mikézben a
koltségvetés fenntarthatésidganak megteremtésére hozott kormanyzati intézke-
dések az allamhdaztartasi hidnypilya — nemzetkdzi Osszehasonlitisokban is

visszaigazolt — megitélését javitottik.

A visszafogott hitelaktivitas, illetve a megnévekedett lakossagi és vallalati betét-
elhelyezés a hitel/betét mutaté fokozatos csokkenését eredményezte. A hitelki-
nélati feltételek a vallalati szektorban az elmilt hénapokban tovabb szigorod-
tak, mig hasonlé elmozdulast a lakossig esetében 4ltalanossigban mir nem ta-
pasztalhattunk. Az alacsony hazai hitelaktivitdsban a kinalati mellett a keresleti
hatésok is egyre markansabban megjelenhettek. A cs6kkenl belf61di kamatszint
versenyképesebbé teheti a forintban denominélt hiteleket, aminek hatdsa az 4j
hitelkihelyezésekben is érvényesiilhet.

A kedvezlltlen gazdasigi kornyezetblll adédé portfélioromlas miatti vesztesé-
gek az idei év kozepétlll fokozatosan névekedhetnek. Elllrejelzésiink szempont-
jabdl kockazatot jelenthet az eurépai bankrendszer tlkeelldtottsdganak alakula-
sa. Az eurdpai veszteségleirasok az anyabanki kapcsolatokon keresztiil a még je-
lenleg is magas hitel/betét mutatéval mlkodl hazai bankrendszer alkalmazko-
dasi kényszerét is felgyorsithatja, ami tovabbi negativ kockazatokat jelenthet a
hazai névekedésre.
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A jelentésen csokkend belfoldi kereslet
a kiilso egyensuly gyors javulasaban is
jelentkezett

Sikeresnek bizonyult a globalis
gazdasagpolitikai stabilizacio,

am a novekedési folyamatok
valtozatlanul rendkiviil torékenyek

A kedvezébbé valo kiilsé feltételek
ellenére a hazai novekedési
folyamatokat a belfoldi kereslet
visszaesése dominalja

Er6s6do6 béralkalmazkodas
a szolgaltatoszektorban

Az erllteljes redlgazdasagi véltozasok a magyar gazdasig kiilsl finanszirozasi
igényének, és ebbll ad6dé sebezhetlségének mérséklldését eredményezték.
A kiilsl egyenstly javulasat a stabilizal6d6 exportfolyamatok mellett a gazdasag
drasztikusan csékkenll importigénye okozza. A fllbb belfoldi jovedelemtulajdo-
nosok poziciéjat illetllen érdemes kiemelni a haztartdsok megvaltozott fogyasz-
tasi-megtakaritasi viselkedését, ami teljes ellrejelzési horizontunkon a gazdasig
finanszirozasi igényeinek a kordbbiaknal egészségesebb — belf6ldi forrdsokon

alapul6 — finanszirozasi szerkezetét teszi lehet(lvé.

A valsag kitorését kovetllen a vilag fejlett régidiban meghozott gazdasigdszton-
z[l intézkedések rovid tavon sikeresen stabilizaltak a globalis gazdasigi folyama-
tokat. A masodik és harmadik negyedéves névekedési adatok a gazdasigi nove-
kedés 1jbéli beinduldsara utalnak. A kedvezll révid tava fejlemények a bizalmi
indikatorok mellett a fllbb nemzetkdzi intézmények makrogazdasagi ellrejelzé-
seit is pozitivan befolyasoltak. Ezzel 6sszhangban a magyar gazdasig varhatéan
az augusztusi ellrejelzésiinkben szerepllnél kedvezllbb nemzetkézi konjunktu-

ralis kérnyezettel szembesiil.

A folyamat fenntarthatésigat azonban szdmos — az dllamadéssdgok fenntartha-
tésdgdhoz, a munkapiaci folyamatok alakuldsdhoz, a bankrendszer allapotiahoz
és a nyersanyagirak emelkedéséhez kapcsol6d6 — kockazat 6vezi. Ezen kocka-
zatok esetleges realizdlédasa ismét egy kedvezltlenebb nemzetkozi konjunktu-

ralis kornyezetet eredményezhet.

A stabilizdl6do kiilsl feltételek a hazai exportértékesitéseket is élénkitették, 4m
a hazai GDP-pilyat a belfoldi kereslet csokkenése valtozatlanul negativan érin-
ti. A fllbb belfsldi keresleti folyamatok tekintetében tovébbra is a lakossagi fo-
gyasztas visszaesése, a vallalati beruh4zisok elhalasztisa és a meglévll készletek
gyors leépitése jellemzl. A haztartisok fogyasztasi dontéseit az indirektadd-
emelést megellzll hénapokban id0zitési megfontoldsok pozitivan befolyasoltak,
az év masodik felében 1jbol a negativ trend erllsédése lehet jellemzl. A vallala-
tok készletleépitése a korabban tapasztaltnal gyorsabban és erlJteljesebben ko-
vetkezett be. A folyamatot a konjunktdrakilatasok alakuldsa mellett dtmeneti

révid tava finanszirozasi problémak is okozhattdk.

A visszafogott keresleti kornyezetben a vallalatok tovabbra is munkaerllkéltsé-
geik lefaragdsival prébaljik stabilizalni mOkodOképességiiket. A folyamat ered-
ményeként a versenyszektor bérindexe a korabbi években tapasztaltnal lénye-
gesen alacsonyabb szintre siillyedt. Kiilonésen markdns béralkalmazkodast ta-
pasztalhatunk a kordbban tartésan magas bérnovekedést mutat6 piaci szolgal-
tatédgazatok esetében, mig az év elején rendkiviil visszafogott feldolgozoipari
bérdinamika az exportértékesitések élénkiilésével pairhuzamosan tovabb emel-

kedett.

A nemzetgazdasigban foglalkoztatottak létszima az elmilt hénapokban érdem-
ben nem véltozott. A versenyszféra csdkkenl titeml leépitéseit az allami szek-
tor — az ,,Ut a munkéaba programnak” készonhetlen — novekvl foglalkoztatisa
ellenstlyozta. Az allasukat elvesztll foglalkoztatottak tovabbra is a korabbiaknal
nagyobb ardnyban maradnak a munkapiacon, ami véltozatlanul laza munka-

piaci feltételeket eredményez.
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A recesszios gazdasagi kornyezet egyre
eroteljesebb arleszorité tényezoként
jelentkezik

Tovabbra is tartésan elhtizodo hazai
recessziora szamitunk, az inflacio
a kozéptavu cél ala siillyedhet

Az 6vatossagi motivumok
felértékelédnek a haztartasok
fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben

A vallalati profithelyzet stabilizalasa
alacsony bérkoltség-emelkedést

és visszafogott beruhazasi aktivitast
valdszinsit

Netto kiils6 forrasbevonas nélkiil
is finanszirozhatéva valik a hazai
gazdasag

OSSZEFOGLALO

Az elmutlt hénapok inflaciés adatai a varakozasainknal alacsonyabban alakul-
tak, amit kdzel azonos mértékben indokoltak a csokkenll feldolgozatlanélelmi-
szer-arak, illetve a vartnal kedvezlbb maginflaciés adatok. Utébbi folyamatok
a recessziés makrogazdasagi kornyezet egyre erlteljesebb arleszorité hatdsira
utalnak, ami az indirektad6-emelés esetében is a korabbi tapasztalatainknal ki-
sebb mértékl arszintemelll hatdst eredményezett. Az ellz0 években magas szin-
ten alakul6 piaci szolgdltatdsok inflaciéjanak lassuldsa az elmilt negyedévekben
tartds folyamatta valt, ami 6sszhangban éllhat a szektor bérezésében megfigyelt
hasonlé elmozdulasokkal.

Alapfeltevéseink érvényessége mellett (melyek koziil a legfontosabbak a 7,0 sza-
zalékos alapkamat, 268,7 forint/euro 4rfolyam és 80 dollar/hordé koriili olaj-
ar) valtozatlan elhtiz6dé recessziéra szimitunk. Bar a varhatéan kedvezllbben
alakulé nemzetké6zi kdrnyezet 2010-ben a hazai novekedési kilatasokat is pozi-
tivan érinti, ellrejelzésiink szerint tovébbra is a kényszerllen prociklikus kélt-
ségvetési és monetdris politika, illetve a maginszektor folytat6d6 alkalmazko-
dasdnak negativ névekedési hatisa lehet domindns. A hazai gazdasiag dinamiza-
l6désara — a fejlett eurdpai és a régids gazdasiagoktol elmaradva — csak 2010 ko-

zepétll szamitunk.

A 2009. évi indirektad6-intézkedések dtmeneti drindexemelll hatdsainak kifuta-
saval a fogyaszt6i inflacié tartésan a kozéptava inflicids cél ala siillyedhet és
még 2011-ben is varhatéan 2 szazalék koriil alakul. Ellrejelzésiinkben az olaj-
drak emelkedésének infliciés hatasait a maginflaciés folyamatokkal kapcsolatos
alacsonyabb virakozdsaink ellensilyoztik. A tartésan alacsony inflaciés kor-
nyezetet a visszafogottan alakulé belfoldi kereslet mellett a vart munkapiaci al-
kalmazkodési folyamat is timogatja. Az inflaciés kockazatokat illetllen az el-
mult hénapokban oldédott a jelentls indirektad6-emelések miatt megnovekvll

inflaciés varakozasok veszélye.

A valsag gyors — az elmult években jellemzlen deviziban denominalt — eladé-
sodési folyamat kozben érte a magyar hiztartasokat. A romlé munkapiaci kila-
tasok, a cs6kkenll hitelaktivitas a szektor szerepllit is mérlegiik tovabbi kiigazi-
tasdra Osztonzi, ami a haztartisok netté pénziigyi megtakaritisainak novekedé-
sét eredményezi. Ez ut6bbi folyamatot kezdetben csak a hitelaktivitas draszti-
kus csokkenése timogatta, 4m az idei év kozepétlll mar a szektor pénziigyiesz-
koz-felhalmozasa is egyre erllsebb lehet, ami az dvatossigi motivumok hangsi-
lyosabb megjelenésére utal. Elllrejelzési horizontunkon a héaztartasok pénziigyi
pozicidjanak tovabbi kismértékl javuldsira szimitunk.

A villalatok viselkedését a gyenge profithelyzethez t6rténll alkalmazkod4s ve-
zérli. A jelenlegi historikusan alacsony kapacitiskihasznaltsig mellett a kovet-
kezl negyedévekben érdemi beruhazasnévekedés tovabbra sem indokolt, mig a
korabbi években tapasztaltnal ltaldnosan alacsonyabb profitszint a bérkoltsé-
gek visszafogott emelésével lehet konzisztens. A vallalati készletek gyors leépi-
tése az idei év kozepéig befejezlldhetett, 4m a készletciklus erlteljes fordulata-
ra nem szamitunk. A visszafogott keresleti kérnyezetben a szektor varhat6an az

ellzll években tapasztaltnal alacsonyabb készletszintet tart fenn.

Az idei évben a gazdasig nett6 finanszirozasi képessége varhatéan pozitivan
alakul. A kiilsl egyenstilyi pozici6 gyors javulasit dtmeneti tényezlk is segithet-
ték, de ellrejelzési horizontunkon ezek kifutdsa mellett varhat6an netté kiilfol-

di forrasbevonds nélkiil is finanszirozhat6va vélik a hazai gazdasag. Az elkévet-
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A 2010-es hianycél csak abban

az esetben lehet elérhet6, amennyiben
a koltségvetésben lévo tartalékok
jelentos része nem keriil elkdltésre

kezl években a jovedelemegyenleg a profithelyzet normalizil6dasaval varhat6-
an romlik, 4m ennek egyenlegronté hatisait a redlgazdasigi egyenleg javulasa,
illetve az EU-forrasok bearamlasa ellenstlyozza.

Alap-ellrejelzésiinkben — egyre novekvll kiadasi oldali fesziiltségek mellett — a
2009-re kitlzott koltségvetésihidny-palya enyhe tallépésére szdmitunk.
A 2010-es hianycél csak a koltségvetésben 1évll tartalékok nagyobb részének el-
torlése esetén lehet elérhetll. Amennyiben a 2009-es hidnycél esetleges teljesité-
sét dtmeneti intézkedések teszik lehetllvé, az a 2010-es koltségvetési palydban
meglévll kiad4soldali kockazatokat is tovabb noévelheti. 2011-ben — tovébbi in-

tézkedések nélkiil — a koltségvetési hidny szinten maradasira szamitunk.

A foly6 kiadasi fesziiltségek mellett, elOrejelzési horizontunkon egyre erlls6dl
problémat jelenthet az allami korbe tartozé vallalatok adéssaganak novekvll
konszolidalasi igénye. A jovlben varhaté konszolidacié végrehajtasinak idU-
pontjdban okozhat magasabb hianyt.

Az inflacids elorejelzés legyezéabraja
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Az alappalya osszefoglalé tablazata

(Ellrejelzéseink feltételes jellegllek: az alappélya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekdvetkezése mellett érvényes

OSSZEFOGLALO

legval6szinllbb esetet jeleniti meg, az ellz0 év azonos idllszakihoz képest, szdzalékban, ha masképp nem jelezziik.)

2008 2009 2010 2011

Tény Elorejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 5,2 41 3,0 1,3
Fogyasztéiar-index 6,1 4,2 39 1,9
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,1 -4,6 09 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,1 -3,0 3.1
Alldeszkdz-felhalmozas -2,6 -8,1 1,4 43
Belfoldi felhasznalas 0,4 -10,1 -1,6 29
Export 4,8 -12,3 3,6 8,6
Import 4,7 -16,5 2,7 8,4
GDP* 0,6 -6,7 -0,6 34
Kiils6 egyensuly*
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -7,2 -0,5 -1,5 -14
Kilsé finanszirozasi képesség -6,2 1,5 0,1 0,9
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg® -38 -4,0 -4,3(-3,8) -4,3
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 7,6 0,8 2,5 3,8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -1,2 -2,7 -1,2 03
Versenyszféra brutté atlagkereset® 8,5 (8,0) 4,4 3,7 3,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,1 -3,8 -2,2 04
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 6,0 8,8 -1,2 0,4
Lakossagi realjovedelem** -0,5 -4,1 -1,7 2,0

' 2009 mdjusdtél a KSH és az MNB kéz6s médszertan alapjdn szamolt maginflaciojdt jelezziik elére.

> A GDP ardnydban.

* Zdréjelben a koltségvetésben 1évd tartalékok jelentSs részének eltorlése mellett elérhetd hidny.

* Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

® Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint. Zaréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdnak

hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

" A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtél szt bérmutatéval szdmolédott.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
** MNB-becslés.
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1. A makrogazdasagi adatok értékelése







AZ EV KOZEPETOL ENYHEN LASSULT
A GAZDASAGI VISSZAESES UTEME

A nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag legyengiilt dllapot-
ban érte a hazai gazdasagot. Jelentls kiilsl egyensulytalansag
és elad6sodés, valamint a kormanyzati intézkedések kovet-
keztében visszafogott lakossdgi fogyasztas és alacsony beruhi-
zési aktivitds jellemezte a hazai folyamatokat a globdlis re-
cesszi6 kitorését megelllzl években. A tavalyi év szeptemberé-
t0l jellemzl drasztikusan romlo kiilsl keresleti feltételek, illet-
ve a szigorodé hitelezési kornyezet tovabbi jelentls alkalmaz-
kodasi kényszert okozott a gazdasig valamennyi szerepllje
szdmara, ami a nemzetgazdasagi kibocsatas jelentls csokkené-

sében is jelentkezett.

A fejlett gazdasidgokban bevezetett gazdasigélénkitl intézke-
dések az elmult negyedévekben révid tivon megfelelllen sta-
bilizaltak a globalis gazdasigi kornyezetet. Az ipari termelés
és exportértékesités az év eleje 6ta ltaldnosan novekszik, mig
a harmadik negyedévben mar a legtébb gazdasigban pozitiv
GDP-dinamika volt jellemzl. A harmadik negyedéves adatok
ismeretében egyre nyilvanvalobb, hogy a valsdg honapjaiban
rendelkezésre allé gazdasigpolitikai mozgastér egyre latva-
nyosabban befolydsolja a kildbalas sebességét. Az elmult évek-
ben gyors 4llami és maganeladdsodassal, illetve eszk6zarbu-
borékok felépiilésével jellemezhetl gazdasigokban a belsl ke-
reslet jelentls visszaesése tovabbra is visszafogja a gazdasidgok
teljesitményét. A kibocsatds csokkenése ezen orszigcsoport-
ban lényegesen mélyebb lehet, mikdzben a felivelés is — csak
a gazdasigélénkitll intézkedéseket alkalmaz6 gazdasigoktol —
elmaradva kezdlldhet el. A gazdasigpolitikai mozgastér hia-
nya a hazai névekedési folyamatokban is egyértelmlen meg-
figyelhetl.

1-1. abra

Gazdasagi novekedés Magyarorszagon

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

2009 elsl kilenc hénapjiban az ellz0 év azonos idszakahoz
képest tobb mint 7 szdzalékkal csokkent a magyar gazdasig
GDP-je. Hasonl6 mértékl kibocsitis-veszteséget a hazai fo-
lyamatokban legutoljara a rendszervaltist kovetll években fi-
gyelhettiink meg. A kiilsl keresleti kérnyezet a hazai export-
értékesitéseket is pozitivan befolyasolta, 4m ez csak részben
ellensilyozta a belfldi kereslet jelentls csokkenését. Ezzel
Osszhangban a harmadik negyedéves adatok még csak a
visszaesés ilitemének enyhe mérséklldését jelezték, mig érde-
mi felivelésre tovabbra sem szdmithatunk. A fenntarthaté
adébssagpalya eléréséért meghozott kényszerll kormanyzati in-
tézkedések jelentékenyen visszafogjik a belfoldi keresletet,
mikdzben a pénziigyi stabilitds biztositisa a monetaris politi-
kara is prociklikus viselkedést kényszerit. Ennek megfelelllen
a hazai makrogazdasagi kornyezetet tovabbra is a prociklikus
monetaris és koltségvetési politika, a visszafogott hitelaktivi-
tas és a kor4bbi években tapasztaltnal alacsonyabb blviiléssel
jellemezhetl kiilsl keresleti feltételek alakitjak.

A GDP misodik negyedévi csokkenése szerkezetében feltevé-
seinktll kissé eltérllnek bizonyult. Felhasznalasi oldalon né-
hiany atmeneti tényezllnek koszonhetlen a fllbb keresleti
komponensek (fogyasztas, beruhazas), illetve a nett6 export is
a vartnal kedvezllbb névekedési hozzajarulassal rendelkezett,
aminek pozitiv hatasait a készletek gyors és erllteljes leépitése
ellensilyozta. A belfoldi keresletet érintll dtmeneti hatdsok a

1-2. abra

Felhasznalasoldali tételek hozzajarulasa
a kibocsatashoz*

% (éves valtozas)

5 % (éves valtozas)
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* Tekintve, hogy a ldncindexdlt id&sorok esetében az sszegezhetSség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbol ad6dé hibdt az egyes tételek silyardnydnak
megfelelGen szétosztottuk. Az igy kapott korrigdlt iddsorokbdl szdmitott
dinamikdk szamszerlen kevésbé informativak (eltérnek az eredeti adatok-
ban megfigyelttdl), dm az dbra az érvényesiild tendencidkat igy is megfele-
[8en tiikrozbeti.
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harmadik negyedévben korrigalédhattak, igy az élénkiilll ex-
portértékesitések ellenére a hazai GDP-t a tavalyi év vége 6ta
megfigyelhetl visszaesés jellemzi.

Termelési oldalon a legnagyobb nemzetgazdasagi szektorok
jelentls mértékl negativ hozzajarulast eredményeztek. Ezen
beliil az év kozepéig az ipar visszaesése volt meghatirozé,
amit a stabilizal6d6 kiilsD keresleti kdérnyezetben az alacsony
belfoldi értékesitések, illetve a készleteknek az év elsll felében
tapasztalt drasztikus leépitése okozhatott. A harmadik ne-
gyedévben az ipari termelés — exportértékesitések altal vezé-
relt — konszolid4ciéja tovabb folytatédott, a szektor hozzi-
adott értéke mar meghaladhatta az ellz0 negyedévi szintjét.
A piaci szolgaltatéagazatok teljesitményét egyre markansab-
ban érintette a recesszid, ennek hatésai kiilondsen a harmadik
negyedéves adatban lehettek latvinyosak. A kibocsitas csok-
kenése kiilonosen a belfoldi kereslet visszaesése 4ltal érzéke-
nyen érintett dgazatok (kereskedelem, turizmus, szallitas) ese-
tében jelents. A pénziigyi szolgéltatszektor villalatai to-
vabbra is csak mérsékelt profitveszteséget szenvedtek el. A ki-
sebb sulyu piaci dgazatok teljesitménye az elmult negyedévek-
ben tovabb csdkkenhetett, mig az allam novekedési hozziji-

rulasa kozel semleges maradt.

A rendkiviil visszafogott keresleti kérnyezetben a vallalatok
aremelések helyett tovabbra is munkaerlkoltségeik kiigazita-
saval és beruhazasi dontéseik elhalasztasaval probaljak stabili-
zalni j6vedelmi helyzetiiket. A folyamat eredményeként a ver-
senyszféra bérdinamikéja — fllleg a szolgaltatészektorban — to-

vabb mérsékllldétt. Bar a feldolgozoiparban lassult a vallala-
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1-3. dbra

A fobb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa
a kibocsatashoz

(negyedéves névekedés, szezondlisan igazitott adatok alapjdn)
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tok munkapiaci bér- és 1étszdm-alkalmazkodasa, ez azonban
Osszhangban lehet az elmult hénapok kedvezbb konjunktu-

ralis folyamataival.

A belfsldi kereslet csokkenése egyre erlteljesebb koordinald
hatéssal bir a hazai drazasi dontésekben. A jaliusi indirektadé-
emelések kovetkeztében az drindex ismét § szdzalék koré
emelkedett, de adéhatasokat kiszlrve trendmutatéink a ma-
sodik negyedéves megtorpanast kovetllen ismét erllsédll dez-

inflaciés kérnyezetet jeleznek.



1.1. A gazdasagpolitikai intézkedések rovid
tavon sikeresen stabilizaltak a vilaggazdasagot

A fejlett gazdasagok altal hozott keresletosztonzl gazdasig-
politikai intézkedések révid tivon sikeresen stabilizaltdk a
nemzetko6zi gazdasigi kornyezetet. Az intézkedések eredmé-
nyeként egy évvel a valsag kitorését kovetllen a vildg fejlet-
tebb régidiban ismét a GDP blviilését tapasztalhatjuk. Erde-
mes megjegyezni, hogy a harmadik negyedéves nemzetkozi
GDP-n6vekedést érdemi egyedi hatdsok is segithették (pl.
roncsprémium program, a valsig idlszakiban jelentlsen
csokkenl vallalati készletek Gjboli feltsltése), ezek kifutdsival
a gazdasagi kildbalas az elmult honapokban tapasztaltnal las-
sabb iitemben folytatédhat.

A korabbiaknél kedvezllbb helyzetre a nagy nemzetkdzi intéz-
mények is novekedési kilatdsaik moédositisival reagiltak.
Megitélésiik szerint a vildggazdasigban a vartnal korabban
kezdldik meg a gazdasigi fellendiilés, ami az eurozona eseté-
ben is mar 2010-ben enyhe emelkedést val6szinlsit.

1-4. dbra

Az eurozona novekedése és az IFO bizalmi indikator
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A bevezetett gazdasagpolitikai intézkedések — legfontosabb
kiilkereskedelmi partneriink — Németorszag gazdasagi folya-
matait is stabilizdltdk. A GDP a harmadik negyedévben mar
novekedett és az Gj ipari rendelések is folyamatos erllsédést
mutattak, ami a régiés gazdasigok exportértékesitéseit is ked-

vezllen befolyasolta.

A globalis recesszi6 a régié orszagaiban is jelentls névekedé-
si veszteségeket okozott. A GDP éves 6sszehasonlitdsban
2009 elsll félévében altaldban 5-8 szazalékkal mérséklldott.

1-5. dbra

Az ipari termelés alakulasa a régiéban,
az eurozénaban és Németorszagban

(éves vdltozds)
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Egyetlen kivételt Lengyelorszag jelent, ahol a GDP-dinamika
a relative kedvezll exportteljesitménynek, illetve a véltozatla-
nul névekvll lakossagi keresletnek készénhetllen folyamato-
san pozitiv tartomanyban tartézkodik. A névekedés szerke-
zetében, illetve a harmadik negyedéves GDP-adatokban
azonban mar egyre markansabb eltérésekhez vezetett az
egyes orszagok szdmara rendelkezésre all6 gazdasigpolitikai
mozgéstér. Azon édllamok, amelyek a valsdg elltt jelentUs

1-6. abra

A felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP éves
valtozasahoz a régiéban
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adéssigillomannyal (Magyarorszag), illetve gyors eladéso-
déssal és a multban felépiilt eszkdzarbuborékkal rendelkez-
tek (Romania), a rovid tavia gazdasigpolitikai impulzusok te-
rén szlk mozgastérrel szembesiiltek, ami az altalinosan ked-
vezlltlen munkapiaci hatdsok mellett a lakossigi fogyasztas
erllteljesebb visszaesését eredményezte. Ezzel szemben az ér-
demi fiskalis és monetdris lazitist alkalmazé gazdasigok
(Csehorszag, Szlovakia) a masodik negyedévtlll a valtozatla-
nul novekvl belfsldi fogyasztasnak koszonhetllen mar enyhe
GDP-névekedést is felmutattak. Az eltérll gazdasigpolitikai
viselkedés a kovetkezll negyedévekben egyre markansabb el-
téréseket okozhat a ndvekedési palydkban. Régids szinten al-
taldnosan megfigyelhetl jelenség volt a készletek gyors leépi-
tése, a beruhdzisok visszafogisa, illetve a kiils egyensilyi

pozicio javulasa.

A recessziés gazdasagi kornyezet az év elejéig a vilagpiaci
nyersanyagéarakban is korrekciot eredményezett. 2009 elsl
negyedévét kovetllen azonban ismét emelkedl periédust ta-
pasztalunk, és az 4rak jelenleg is a historikus atlagukat meg-
haladé szinten tartézkodnak. A folyamat hatterében a javu-
16 keresleti kilatidsok mellett a jelentls likviditasi feleslegek-
kel mkodl pénzpiaci szereplllk spekulacios dontései is 4ll-

hatnak. Osszességében a tovdbbra is magas szinten all6 és is-
mételten novekvll nyersanyagirak tovabbi kockizatot je-
lenthetnek a globalis gazdaséagi fellendiilés fenntarthat6sa-

gat illetlen.

1-7. dbra

Vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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1.2. Hazai gazdasagi kornyezet: a belso kereslet
visszaesése egyre meghatarozébb

Magyar szempontbdl kérdéses lehet, hogy a gazdasig hogyan
reagal a megvéltozott, élénkiilés jeleit mutaté kiilsl konjunk-
tardra. Az év elejéig tarté jelentls visszaesést kovetllen a ha-
zai ipari termelés is a stabilizicié jeleit mutatja, 4m az ala-
csony szintrlll érdemi pozitiv irdnyt elmozdulist egészen
szeptemberig nem tapasztalhattunk. A hazai ipari teljesitmény
javuldsa régids Gsszehasonlitdsokban is egyre markansabb le-
maradast jelez. Ennek oka doéntlen a belfoldi értékesitések
csokkenése, mikozben az exportszektor a régios Aatlagnak
megfelellen teljesit. Erdemes azonban megjegyezni, hogy
multbeli tapasztalataink alapjan a belfoldi értékesitések is je-
lentls részben kapcsolédtak az exportértékesitésekhez. igy a
belfoldi kereslet csokkenése mellett egyéb hatisok (pl. a kis-
és kozépvillalatok finanszirozasi nehézségei) is szerepet jtsz-
hattak a belfsldi eladdsok visszaesésében. Osszességében a ha-
zai exportszektor kibocsitdsa pozitivan reagalt a kiilsl keres-
leti kdrnyezet javuldsira, 4m hazink esetében a visszafogott
belfoldi kereslet az ipari termelés esetében is a régids folya-

matoktdl elmaradé mértékl blviilést okozott.
1-8. dbra
Feldolgozoéipari termelés és értékesités

Viltozas (%)

10
0
-10
204
~304
M o pe | 2y | 22 | 2o
N N N N N N N N
oo 58 oo 5B o BB oo 3 OB
3 [ N = N = g =X
N 0 © 8N o S By o ©° 8|y o o .8
2 5 ¢ H|2 § 5 X2 g5 | 55 &
s L5 EE2 R LS
s ¥ el ¥l ¥ ¥Ls
N N N N
=38 8|lg=38|0=48480=23838
Termelés Ertékesités Belfoldi Export-
értékesités értékesités
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A piaci szolgaltatdsok visszaesése érdemben nem mélyiilt to-
vabb az év kozepéig. Ennek hatterében azonban szimos egye-
di, 4tmeneti tényezlt is azonosithatunk. A jalius 1-jével beve-
zetett kormanyzati intézkedések (a lakdstimogatisi rendszer
szigoritasa, az indirekt adok emelése) miatt ellrehozott vasar-
l4sok dtmenetileg élénkithették az Gjlakas-piac és néhany tar-
t6s fogyasztasi cikk forgalmat. Ezen egyedi hatdsok a harma-
dik negyedévtlll mar nem jelentkeznek, igy korrekcidjukat

kévetlen egyre nyilvanvalobba valnak a kedvezltlen makro-
gazdasagi kornyezet, illetve a prociklikus gazdasigpolitika ke-
resletmérsékll hatdsai. A visszaesll tendencia az dgazatok szé-
les korében jelentkezik. A kedvezlltlen belsl keresleti feltéte-
lekkel 6sszhangban folytatédott a kereskedelem-turizmus
agazat teljesitményének csokkenése, illetve az 4ruszallitasi
igények mérséklldésének megfelelllen a szallitds 4gazat kibo-
csatdsa is visszaesést mutathat. A kiskereskedelem értékesité-
seit — az ellrehozott vasarlasok hatdsdnak kifutdsit kovetllen
— az év masodik felében két szamjegyll csokkenés jellemezte.
Ezzel ellentétben a pénziigyi szolgiltatdsok hozzaadott értéke
az év elsll felében még vartnal jobban alakult, 4m ennek hat-
terében a pénziigyi kdzvetitlrendszer befektetési tevékenysé-
gének kedvezll eredményei 4llnak, ami az év masodik felében
— éves Osszevetésben — mar egyre kevésbé lehet jellemzl.

A kisebb stlyt 4dgazatok koziil a mezllgazdasigban a tavalyi
rekordtermés jelentllsen megemelte az dgazat hozzaadott ér-
tékét. Bar a mezllgazdasig az idei évben is az 4tlagosnal jobb
terméseredményeket produkalt, 4m ennek hatdsa a tavalyi év
rendkiviil magas bazisa miatt a novekedési adatokban nem ér-
vényesiil. Az épitlipar termelése a masodik negyedévben a va-
rakozasainknal kedvezllbben alakult, amelyben az EU-forra-
sokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhizisoknak meg-
hatdrozé szerepe lehetett. A hatis varhatéan dtmenetinek bi-
zonyul, amit a harmadik negyedévben ismét a kibocsitas
csokkenése kovet.

A versenyszféra gyenge teljesitményét némileg ellenstlyozta
az 4llami szektor kedvezll hozz4jaruldsa, melyet fllként az ,,Ut
a munkiba” program névekvll igénybevétele magyariz.
A program dtmeneti jellege miatt kzéptavia novekedési hata-
sa kérdéses.

A felhasznélasi oldalrél a fllbb belfoldi keresleti komponen-
sek alakuldsat szimos dtmeneti tényezll befolyasolta. Az dtme-
neti tényezlk kifutdsival az év kozepétll azonban egyre do-
mindnsabban jelentkezik a belfs1di kereslet jelentls visszaesé-
se, ami a kedvezlbbé val6 kiilsl konjunktira mellett is meg-
hatarozé marad a hazai GDP alakuldsiban. Osszhangban a di-
namizil6dé exportértékesitésekkel és — a visszafogott belfol-
di kereslet kovetkeztében — alacsony importigénnyel, a nett6d
export ndvekedési hozzajarulasa valtozatlanul erllsen pozitiv,

mig a készletidllomanyokat gyors csokkenés jellemzi.

Az erllsédl munkapiaci alkalmazkodas, az indirektad6-emelé-

sek miatt megugré inflacié és az 4llami intézkedések a lakos-
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sagi redljovedelmek csokkenését okozzak. Emellett az elmult
években tapasztalt gyors elad6sodas a haztartisokat is mérle-
geik kiigazitasara 6sztonzi. Ez a tényezll a bankszektor ala-
csony hitelkindlataval parosulva a fogyasztasi dontések vissza-
fogasit eredményezi. Az emlitett hatasok ellenére a masodik
negyedéves fogyasztisi adatok varakozisainknal némileg ked-
vezllbben alakultak. A jelenség hatterében déntllen dtmeneti

hatdsokat taldltunk. A jaliusi indirektadé-emelés hatisira a
1-9. abra
Kiskereskedelmi értékesitések alakulasa*

% (el0z0 év azonos
id0szakahoz képest)

% (eldz0 év azonos
50 id0szakahoz képest)
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* Tart6s termék: jarml, bitor, hdztartdsi cikk, épitGanyag és egyéb ipar-
cikk; féltartés termékek: rubdzati termékek, labbeli, gyégyszer, haszndlt
cikkek, csomagkiildd szolgdltatds; nem tariés termékek: élelmiszer jellegl
termékek, iizemanyag.

fogyasztok bizonyos termékkdrdkben elllrehoztik vasarlasai-
kat. Ezen id0zitési megfontolasok fllleg a nagy értékl tartos
fogyasztasi cikkek, illetve a jelentlls dremelkedéssel jellemez-
hetl jovedéki termékek esetében okozhatta a fogyasztasi pa-
lya 4tmeneti megvaltozasat. Ez a hatas az emlitett termékko-
rokben a harmadik negyedév kiskereskedelmi adatai alapjan
latvinyosan korrigélédott, igy az év masodik felében a lakos-
sagi fogyasztas tovabbi jelentlls visszaesésére szamithatunk. A
harmadik negyedévben folytatédhat a haztartisok nett6
pénziigyi megtakaritisainak novekedése. A folyamatot a
visszafogott hitelaktivitas mellett az elmalt hénapokban mar
a novekvll pénziigyieszkdz-felhalmozas is segitette, ami az

6vatossigi motivumok erlsédésére utal.

A masodik negyedévben megtorpant a nemzetgazdasagi beru-
hazisok kozel két éve tartd folyamatos visszaesése. A kedve-
z[l elmozdulis flleg — az épitllipari termelésnél mar emlitett —
allami infrastrukturalis beruhizisoknak készonhetll, amely-
nek hatterében az EU-forrdsok hatékonyabb felhasznaldsa 4ll.
A vallalati kor tovabbra is erllsen visszafogja beruhazasait,
amit a jovedelmezlségi kilatasok lasst javulasa, a historikusan
alacsony profitabilitds és a szigort hitelfelvételi lehetllségek

indokolnak.

A készletek leépitése tovabb folytatédott, ami a tétel esetében
koribban nem tapasztalt mértékl negativ novekedési hozza-
jaruldst eredményezett. A folyamatot egyedi hatdsok is erlsit-
hették, de a készletek leépitését a vallalati szektor valsagra
adott természetes reakcidjaként is értékelhetjiik. A készletek
csokkenése kiilondsen a feldolgozdipar inputtermékeinél és a

kereskedelemben szembetIn[.

A gazdaségi valsag hatasara a vallalati szektor értékesitési kilatasai és fi-
nanszirozasi feltételei jelentésen megvaltoztak. A véllalatok termelési
dontéseikben erre a készletszint médositasaval reagaltak. Ennek megfe-
lel6en a készletfelhalmozas novekedési hozzéjarulasa a bruttd hazai ter-
mékhez nagymértéki negativumot mutatott az idei év elsé felében. Ko-
rdbban ilyen mértéki visszaesésre nem volt példa. Aktudlis elemzésiink-
ben réviden attekintjik a véllalatok készletezési dontéseinek motivaci-

oit, illetve az aktualis hazai folyamatokat.

A vallalatok nem csupén épliletekbe és gépekbe ruhdzhatnak be, ha-
nem tarthatnak készleteket, legyen sz6 a termelésben felhasznalhaté
inputtermékekrél, vagy az értékesitésre vard késztermékekrdl. Készlet-
nek mingsul tovabba a még be nem fejezett termék vagy szolgaltatas is
(pl. értékesitésre épitett tarsashaz vagy jogi szolgaltatds). Az allanddan
véltoz6 gazdasagi kornyezet folyamatos alkalmazkodasra kényszeriti a
cégeket, a készletfelhalmozas ennek egyik csatorndja. A termelévallala-

tok az inputtermékeik felhalmozaséaval biztosithatjak a zavartalan mu-

1-1. keretes iras: A nemzetgazdasagi készletek alakulasarol

kodést és kivédhetik a piacokon tapasztalhaté dringadozasokat. A kész-
termékek raktarozésa biztositja, hogy minden esetben kielégithessék a

felmeriild keresletet és fenntarthassak a termelés allandé szintjét.

A készletszint rovid tavu alakulasat elsésorban a véllalatok konjunktura-
val kapcsolatos varakozasai, illetve pénziigyi finanszirozasi feltételei ha-
tarozzdk meg, mig hosszu tdvon a készletek szintjét az alkalmazott ter-

melési és készletezési eljarasok fejlédése befolyasolhatja.

Magyarorszagon a nemzetgazdasdgi készletek elmult negyedévekben
medfigyelt valtozasat dontéen a feldolgozoipari és a kereskedelmi szek-
tor vallalatainak viselkedése hatarozta meg. A belfoldi, illetve kiilfoldi
keresleti hatasok ezen szektorok termelését és értékesitését kiilonosen
sulyosan érintették. A finanszirozasi feltételek jelentds szigorodasa to-
vabb mélyitette a rovid tavu problémakat. Helyzetiiket a véllalatok kész-
leteik gyors leépitésével probaltak stabilizalni, ami a nemzetgazdasagi

készletek csokkenésében is megjelent. A vélsagra adott vélaszreakcid
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A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

1-10. abra
A nemzetgazdasagi készletek valtozasa
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= GDP szerinti készlet+stat. hiba

=+ GDP szerinti készlet

mellett tobb egyedi hatas' is érintette a hazai készleteket, melyek a ko-
rdbban nem l4tott mértékl negativ ndvekedési hatasban is szerepet

jatszhattak.

Osszhangban a javulé kilatasokkal, az egyre kedvezébb bizalmi indika-
torokkal és a - kereskedelmi banki felmérések szerint - varhatdan eny-
hulé finanszirozasi feltételekkel, a kovetkezé negyedévekben a készlet-
ciklus fordulatét valdszin(sitjiik, amire az egyedi hatasok éven belili ki-
futdsa (pl. gaztarozok év végi feltoltése) is raerdsithet. A készletfelhal-
mozas pozitiv ndvekedési hatdsai azonban tébb szempontbdl is bizony-
talanok. A negyedéves frekvencidan mért készletvaltozas statisztikai el-
szamolasa rendkivil nehéz mérési probléma, kilonosen a kis- és kozép-
véllalkozasok esetében. Ez a bizonytalansdg is hozzajarulhat ahhoz,

hogy a multban - féleg recesszids idészakban — a készletvaltozas és a

1-11. dbra

A GDP-aranyos készletszint alakulasa
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GDP felhasznalasi oldalan megjelend statisztikai hiba volumen idésora
kozott jellemzéen ellentétes irdnyl elmozduldsokat figyelhettlink meg.
A két tétel kozott fennallo negativ korrelacids kapcsolat léte a kovetke-
z6 negyedévekben is mérsékelheti a készletvéaltozas GDP novekedésére

gyakorolt hatasat.

A véllalati készletek erételjes novekedése a hosszabb tavu folyamatok
figyelembevételével is kérdéses lehet. Az aktuélis GDP-aranyos készlet-
szint a jelent8s korrekcié mellett is magasnak mondhaté. A legutdbbi
globdlis gazdasagi lassulds id6szakdban a jelenleginél er6teljesebb
csokkenés volt megfigyelhetd. A vallalatok szdmara a hosszu tavu kila-
tasok tovabbra sem javultak érdemben, igy részikrél csak a készletek
lassu Gjraépitésére szamitunk. Varhatdan az aktualis recesszidt koveto-
en a korabbi éveknél tartésan alacsonyabb készletszint marad jellemzd,
aminek fenntartasat a folyamatosan fejl6dé készletezési és logisztikai

eljarasok is tdmogathatjak.

Az exportfolyamatok konszoliddlédédsa és az importkereslet
csokkenése jelentls javulast okozott a kiilkereskedelmi egyen-
legiinkben. Az exportértékesitéseken beliil tovabbra is szi-
mottevll visszaesés jellemzi a magas hozzdadott értékl — jel-
lemzlen gépipari — termékek értékesitéseit, mikdzben az élel-

miszerexport teljesitménye relative kedvezObbnek tekinthetl.

Ez ut6bbi folyamatot a kordbbi évek 4tlaganal leértékeltebb
arfolyam is segithette. Az élelmiszer-értékesitésekhez hason-
l6an a szolgaltatisok exportjat is csak kisebb mértékl vissza-
esés jellemezte. A novekedési hozzajarulast tekintve az elmult
negyedévekben az érdemi meglepetést azonban az import

vartndl is erlteljesebb csokkenése jelentette.

' A 2009. augusztusi inflacids jelentésben részletesen irtunk a hazai gdzimport megvaltozott éven bellli lefutdsardl és ennek a készletekre gyakorolt hatasairol.
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1-12. abra

Az ipari aruexport alakulasa*
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* Zdréjelben az dgazat teljes ipari exporthoz mért silydt jeloltiik.

A folyamat hatterében a hazai kereslet megvaltozott import-
igényét sejtjiik. A szerkezeti véltozasokat tekintve a hazai re-
cesszios kornyezetben a jovedelmi helyzet és a kilatdsok rom-
lasa lényegesen érzékenyebben érinthette a magasabb im-
portardnnyal jellemezhetl beszerzéseket. Ez a fogyasztas ese-

1-13. abra

Az importkereslet és az import negyedéves
valtozasa*

Import negyedéves viltozas (%)

~10 i
-6 -4 -2 0 2 4 6
Belsl felhasznalas+export negyedéves valtozas (%)

* Az utolsé négy negyedév adatait sdrgdval jeloltiik.

tében a tartds fogyasztasi cikkek, a beruhdzas esetében a gép
jellegll beruhazasok, mig az export esetében a feldolgozdipa-
ri export — szolgaltatdsexporttal szembeni — relative jelentl-
sebb visszaesését jelenti. A lecsokkent importigény — bar az
aktudlisnal kisebb mértékben, de — a kovetkezll negyedévek-

ben is jellemzl folyamat maradhat.
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1.3. Erosodo béralkalmazkodas

a szolgaltatoszektorban

A vélsag kovetkeztében gyorsan romlé profitabilitas a vallala-
tokat jovedelmi helyzetiik stabilizaldsira kényszeritette. Mi-
vel a zuhané belfoldi kereslet egyre markansabb 4rleszorité
hatéssal bir, a vallalatok koltségeik lefaragasaval kivantak biz-
tositani mOkddOképességiiket. Ez révid tdvon a beruhazisok
elhalasztiasa mellett a munkabérkoltségek visszafogasit jelen-
ti. A folyamattal 6sszhangban az elmilt negyedévben folyta-
tédott a versenyszféra béreinek lassuldsa és 1étszimanak csok-

kenése.

1-14. abra

Béralakulas a versenyszektorban

(éves index, szezondlisan igazitott adatok)
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A versenyszféra béreinek lassuldsa azonban tovéabbra is kissé el-
maradt varakozisainkt6l. Ennek oka dgazati szinten a feldolgo-
zbipari bérindex elmult hénapokban tapasztalt gyorsuldsa, mi-
kozben a szolgaltatdidgazatokban egyre visszafogottabb bérala-
kulas jellemz0. A feldolgozéipar béralakuldsa — parhuzamosan
a ledolgozott munkaérak valtozasival — dsszhangban lehet az
év kozepén az ipari termelésben megfigyelt pozitiv elmozdula-
sokkal. A szektor profitabilitisinak stabilizaldsat révid tivon a
leértékeltebb forintarfolyam is segitethette, igy a gyorsul6 bér-
dinamika ellenére a redl fajlagos munkakoltségek egyelllre nem

mutattak tovabbi érdemi elmozdulast.

1-15. abra

A real fajlagos munkakéltség alakulasa
a feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatasoknal
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A piaci szolgaltatdsok bérei a korabbi években tartésan magas
szinten alakultak. Ez a folyamat az idei évben egyértelmllen
megtorni latszik, a szektor bérezése historikusan alacsony
szinten alakul. Erdemes megjegyezni, hogy a bérindex lassu-
lasa az 4dgazat egészében 4ltaldnosnak tekinthetll.” Az dgazat
lassul6 bérdinamikéja a szektor lassulé inflacidjaval parhuza-
mosan zajlik, ami a tapasztalt folyamatokat kézéptivon is

fenntarthat6va teheti.

? Megemlitjik azonban, hogy a bérlassulas a legerételjesebben az 50 f6 alatti vallalati korben, illetve a kereskedelem és a turizmus dgazatban kévetkezett be. Korabbi
becsléseink alapjan pontosan ezen dgazatok mutattak a legerételjesebb fehéredést a 2006-2007-es kormanyzati intézkedéseket kovetden, igy az aktudlis recesszids
kornyezetben a gazdasag esetleges Ujbdli feketedése is a korabbiaknal alacsonyabb bérnovekedést eredményezhetett.
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1-16. abra

Béralakulas a piaci szolgaltatasoknal

(kumuldlt éves vdltozds, %)
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A foglalkoztatottak szima az elmilt hénapokban nem mutat
jelentls véltozast, ami két ellentétes folyamat kdvetkezménye.
Az allami foglalkoztatottak szdma kismértékben emelkedett
az ,Ut a munkaba” program foglalkoztatési hatasanak kévet-
keztében. Ezt azonban ellenstlyozta a versenyszféraban alkal-

1-17. abra

A munkaero-piaci létszamfolyamatok valtozasa

(LFS-statisztika alapjin, negyedéves vdltozds, szezondlisan igazitott
adatok)
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== Allamhaztartés valtozasa

= Versenyszektor valtozdsa
— Aktivitds véltozdsa

== Munkanélkiiliség valtozasa
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mazottak szimanak enyhe cstkkenése, ami egyre erl[Jteljeseb-
ben a piaci szolgéltatasok 1étszim-alkalmazkodasival magya-
razhat6. Tovabbra is jellemzl, hogy a munkahelyiiket elvesz-
tlk a korabbi években tapasztaltnil nagyobb aridnyban mun-
kanélkiiliként maradnak a munkaerllpiacon. A legut6bbi ada-
tok szerint nem folyatédott tovabb a teljes munkaidlben fog-
lalkoztatottak részmunkaidls foglalkoztatisba torténll A4t-
aramlasa, igaz egyelllre érdemi visszadramldst sem tapaszta-

lunk.

A munkanélkiiliek szdma tovabb emelkedett a nemzetgazda-
sdgban. A munkanélkiiliségi rita mintegy két szazalékponttal
haladta meg az egy évvel korabbi értékét. Az elbocsitottak
nagy hanyada alacsonyan képzett, alacsony jovedelml fizikai
foglalkoztatott, ami az elmult negyedévekben az Osszetétel-
hatison keresztiil is érdemben torzitotta a nemzetgazdasagi

bérindexet.

A magas munkanélkiiliség mellett a bejelentett 4j alldshelyek
szdma historikusan alacsony szinten alakul, igy a munkaer[l-
piacon felhalmozott szabad kapacitdsok egyre lazidbb munka-
erll-piaci kornyezetet eredményeznek.

1-18. dbra

A munkanélkiiliek és a bejelentett uj allashelyek
szama
(1in. Beveridge-girbe)
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1.4. Egyre dominansabb a gyenge kereslet

arleszorito hatasa

Az elmilt negyedévek inflicids folyamatait t6bb markéns té-
nyezl is egyidejlleg befolyasolta. A jaliusi indirektadé-emelé-
sek ismét 5 szazalék kozelébe emelték az arindexet, 4m az
afaemelés arszintemelll hatdsa lényegesen elmaradt a techni-
kailag feltételezhetltll. Ez ismételten felhivta a figyelmet a

1-19. abra

A fogyasztoéiar-index és a maginflacié alakulasa

(havi adatok, éves névekedési iitem)
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gyenge kereslet egyre markansabb arleszorité hatdsira. Az
egyre erllsédl dezinflacids kornyezetet trendinflaciés mutats-
ink alakulasa is alditimasztja. A trendinflaciés folyamatokat az
év eleji emelkedést kovetllen az elmalt honapokban gyors

csokkenés jellemzi.

1-20. dbra

A trendinflacios mutatok alakulasa
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1-2. keretes iras: Trendinflaciés mutatok

Az aktudlis inflaciés folyamatok robusztus megitéléséhez olyan muta-
tokra van sziikség, amelyek elég ,simak”, ugyanakkor elére tekintéek is,

azaz a fordulépontokat nem csak visszamendéleg mutatjak.

Az aggregalt fogyasztdiar-index problémaja ilyen szempontbdl az, hogy
hé/hé tipusu indexe még szezonalisan igazitva is rendkivil volatilis, mig
a joval siméabb év/év index késleltetetten mutatja az aktualis folyamato-
kat. Ezért sziikség van az inflacié - kiilonb6z6 mddszerekkel torténd -

sz(résére, ami a rovid bazisu indexek volatilitadsat csokkenti.

Hagyomanyosan hasznalt trendinflaciés mutatonk, az indirekt adoktdl
szlrt maginflacio esetében bizonyos rogzitett tételeket hagyunk el a fo-
gyasztéi kosarbol, amelyek volatilisnek tekinthetéek: az energia tipusu

tételeket (izemanyagok, fiitéanyagok), a szabalyozott drakat, és feldol-

gozatlan élelmiszereket. Ugyanakkor felmertil, hogy lehet-e jobb - elsé-

sorban simabb - trendinflaciés mutatét konstrualni.

Olyan mutatokat vizsgaltunk, amelyek a fogyasztéiar-indexbdl a ke-
resztmetszeti informaciok segitségével szdrik ki az szélsGséges értéke-
ket. llyen mutatok a median (sulyozott, ill. sulyozatlan), a csonkolt dtlag
(amikor az eloszlds széleit elhagyjuk az atlagbol), illetve az un.
Edgeworth-stlyozasu index (amikor az eredeti sulyokat gy modosit-
juk, hogy a volatilisebb tételek kisebb, de nem nulla stlyt kapjanak).
Eredményeink alapjan, amelyeket egy hamarosan megjelend tanul-
manyban fogunk publikalni, ezek a mutatdk legalabb olyan jo6 tulajdon-
sagokkal rendelkeznek, mint az eddig hasznalt trendinflaciés mutatdnk,
és altaldban kevésbé volatilisek. A trendmutatok altal meghatarozott

minimum-maximum tartomanyt mutatjuk be az 1-20. dbran.
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Az 4faemelés arszintemell hatasait illeten korabbi tapaszta-
lataink alapjan 80-90 szdzalékos athéritisra szamitottunk.
A tényadatok ennél lényegesen kisebb 4tharitasra utalnak.
A termékcsoportonkénti becslés eredményei szerint a vallala-
tok a legnagyobb mértékben a feldolgozott élelmiszerek ese-
tében, legkevésbé a legerlteljesebb visszaeséssel jellemezhetl]

iparcikkek esetében tudtik 4tharitani az 4faemelést.

A korabbi dfaemelések tapasztalatai alapjan a hatas jelentls
része mar az elsll honapban megjelent. A rendelkezésre 4ll6
adatok ezt megerlsitik, igy jaliust kovetllen mar nem jelent
meg tovabbi 4fahatas. Ez szintén a fokozottabba vil6 — gyen-
giill kereslet miatti — dezinflaciés hatdsokra utal.

A maginflacié tételeit vizsgilva az iparcikkek inflacidja az év
eleji gyorsulast kovetllen a nyari hénapokban mar stabilizals-
dott, és az [szi hénapokban mar enyhe lassul4st is mutat.

1-21. abra

Az egyes termékkorok hozzajarulasa
a fogyasztéiar-index éves valtozasahoz
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2002. jal.
2003. jan.
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200S. jan.
2005. jal.
2006. jan.
2006. jal.
2007. jan.
2007. jal.
2008. jan.
2008. jal.
2009. jan.
2009. jal.

= Benzin
= CPI

= Piaci energia

== Feldolgozatlan élelmiszer
= Maginfl4cié

== Szabélyozott drak

A kordbban tartésan magas szinten alakul$ piaci szolgaltata-
sok inflaciéja historikusan alacsony szintre siillyedt. A folya-
mat hatterében a jelentlUsen cs6kkenll keresleti kérnyezetben
a szektor erllsodl alkalmazkodasa allhat. Tekintve, hogy ha-
sonlé elmozdulast a szolgaltatisok bérezésében is tapasztal-
tunk, a lassulé inflaci6 a kévetkezll negyedévekben is jellem-
z[ maradhat. A feldolgozott élelmiszerek aranak alakuldsat —
eltekintve az 4faviltozas hatdsitdl — az elmilt hénapokban
visszafogott dremelkedés jellemezte, ami kapcsolatban 4llhat
az ellz0 év rendkiviil kedvezll mezllgazdasigi terméseredmé-

nyeivel.

A maginflacién kiviili tételek koziil a feldolgozatlan élelmi-
szerek 4rai a majusi jelentlls emelkedést kovetllen az elmalt
hénapokban folyamatosan korrigalédtak. Ezzel ellentétes ira-

1-22. abra

A lakossag inflacios varakozasai*
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* MNB-becslés, a European Commission’s Business and Consumer Survey
alapjdn. A virakozdsok médszertandnak szdmszerlsitése az augusztusi inf-
ldci6s jelentésben, az 1-1. keretes irdsban taldlhaté.

1-1. tablazat

A juliusi afaemelés becsiilt hatasa’®

(szdzalékpont)
Technikai hatas Becsiilt hatas Afabegyiiriizés
(100%-o0s begyiiriizés, (egy honapos begyiiriizéssel, (becsiilt hatas/technikai hatas,

szazalékpont) szazalékpont) szazalékpont)
Feldolgozott élelmiszerek 1,3 1,2 93,1
Iparcikkek 39 2,0 51,7
Piaci szolgaltatasok 3,1 2,2 70,5
Maginflacio 33 2,0 60,8
Inflacio 34 2,2 64,7

* A juliusi afakulcs megvaltozasanak inflacios hatasat a legtobb termékcsoport esetében idésoros modszerekkel becsiiltiik meg. Ez azt jelenti, hogy az &favaltozas id6-
pontjaban egy dummy valtozo egyttthatojat becslltiik meg a szezonalis igazité program (Demetra) segitségével. Augusztusra tovabbi afa-begytrizéssel mar nem
szamoltunk, mert az augusztusra betett dummy egyutthatojara kicsi és inszignifikans becsléseket kaptunk. A becsléseket a kiilonb6zé termékcsoportokra kulon-ki-
16n elvégeztiik. Néhany csoport esetében, ahol gy gondoltuk, hogy az idésoros médszerek nem adnanak megfelelé eredményt (szabalyozott arak, tizemanyagok,
alkohol- és dohanytermékek) szakért6i becslést alkalmaztunk. A teljes fogyasztoiar-indexre becsult hatast a csoportokra kapott becslésekbdl aggregaltuk.
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nyd hatast gyakorolt a benzinar alakuldsa, amely a vildgpiaci
arak emelkedésével parhuzamosan az elmult hénapokban is-
mét novekedésnek indult, igaz a bizishatdsok miatt oktoberig
mérsékelte a teljes fogyasztoiar-indexet.

A jaliusi 4faemelés hatdsa dtmenetileg tovabb emelte a lakos-

sig infliciés varakozisait. Ezt kdvetlen azonban ez az egysze-

A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

ri hatés korrigdlddott és az infliciés varakozisok a kordbbi
hénapokban megfigyelt szinten alakultak. Bar az inflaciés va-
rakozasok régids dsszehasonlitisban tovabbra is magasnak te-
kinthetlek, 4m szintjében az 4dfaemelés miatt megugré tény-
inflaci6 mar nem okozott tovabbi érdemi elmozdulist. Az in-
direktad6-emelés miatt megugré inflacids vérakozasok koc-

kézata az elmilt hénapokban fokozatosan csokkent.
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2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. Fennmaradt a kedvezo globalis befektetdi

hangulat

A legutobbi jelentés 6ta eltelt idszakban a globélis piacokon
fennmaradt a kedvezll befektetlli hangulat, a kockazatvallala-
si hajland6sag tovibb emelkedett. A befektetli optimizmus a
legtobb pénziigyi piacon éreztette hatdsit. Szimos vezetll
tlzsdeindex — koztiik az S&P, a Dow Jones, a DAX és a
Nasdaq - kritikus szintek 4ttorésével egyéves csticsra emelke-
dett. Emellett a részvény- és kotvénypiaci kockdzatokat érté-
kell indexek jelentls mértékben estek az elmilt hénapokban,
koziilitk t6bb is — mint példaul az S&P implikalt volatilitdsat
mutaté VIX-index, az észak-amerikai CDX és az eurdpai
iTraxx kotvényfelar-indexek — a Lehman-cslld elltti szintjiik
kozelébe, illetve ala csokkent.

2-1. abra

Kockazati indexek és az S&P implikalt
volatilitasanak alakulasa*
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* A VIX index az S&P 500 implikdlt volatilitdsdt mutatja, a CDX észak-
amerikai, az iTraxx eurépai kotvényindexek. A kockdzati mutaték emelke-
dése a kockdzati étvdgy csokkenését, a magasabb érzékelt kockdzatot tiik-
7621,

Forrds: Thomson Reuters.

Az elmult honapokat jellemzl folyamatok illeszkedtek a mar-
cius 6ta tart6 kedvezll trendbe: a tllzsdeindexek, a vallalati és
a fejllldd orszdgok koétvényei, a nyersanyagok — tulajdonkép-
pen az 6sszes nem kockdzatmentes befektetési eszk6z — 4ra
erlteljesen emelkedett. Az erllsédés historikusan is kiugré
iiteme miatt azonban kérdéses az emelkedés fenntarthatdsa-
ga. Tovabbra is fennmaradtak azok a vélemények, miszerint a
pénziigyi piacok optimizmusa megelllegezett és talzd, igy
szamolni kell a korrekci6 lehetllségével. Ezt a realgazdasagi

visszarendez[ldés lehetllsége is indokolja.

Bar a legfrissebb novekedési adatok arra utalnak, hogy a fej-
lett gazdasigok teljesitménye forduléponthoz érkezett, a kor-

manyzati programok segitségével, a maganszektor stabil ke-

” e

reslete nélkiil megindult kildbalasi folyamat — amely tovibbra
is gyenge munkaer(-piaci helyzettel és erllsen visszafogott hi-
telezési aktivitassal parosul — komoly kockazatokat rejt maga-
ban. Fennill az esélye, hogy a fejlett orszagokban a gazdasag-
politikai stimulus mérséklésekor a maganszektor kereslete
elégtelennek bizonyul a jelenlegi kedvezll irdnyt folyamatok
fenntartasihoz. Ennek nyoman a piaci szerepllk egy részének
kétségei vannak a névekedés toretlen folytatodasaval — azaz a
»V alaka” pélyaval — kapcsolatban, és a kildbalds megtorésé-
re, majd egy Gjabb visszaesésre — ,,W alakd” palyara — szami-
tanak. Ugyanakkor a befektetlli optimizmust egyelllre nem-
csak a tobbségében a viliggazdasagi élénkiilés megindulasit
mutaté reédlgazdasigi adatok tdmogattik, hanem a varakoza-
soknél kedvezllbb eredményekkel szolgilé negyedéves valla-
lati gyorsjelentések is. Az utébbi hénapok fejleményei tehit
eddig inkabb a V alakt névekedési palya irdnyaba mutatnak,
de az erlteljes korrekci6 esélye nem szllnt meg, csak csok-
kent.

A kedvezll befektetlli hangulat fennmaradasihoz nagymérték-
ben hozzajarult a pénziigyi szektor j6 teljesitménye is. Pozitiv
hir volt, hogy az IMF az oktdberi stabilitisi jelentésében je-
lentllsen mérsékelte a problémas eszkdzokhéz kapesol6do
globilis pénziigyiveszteség-leirdsok mértékére vonatkozé elll-
rejelzését. Amerikdban a bankokkal kapcsolatos hangulatot
javitotta a Fed bejelentése, miszerint a méajusi stressztesztek
alapjan tlkebevonasra kotelezett tiz nagybank kéziil csak egy-
nek lehet sziiksége allami tlkeinjekciora. Emellett a legna-
gyobb amerikai bankok — JP Morgan, Citibank, Goldman
Sachs — rendre a varakozisoknal jobb negyedéves eredmény-
0l szdmoltak be, s Eurépaban is inkdbb a kedvezl banki
gyorsjelentések voltak talsalyban.

A kockazatokat emeli ugyanakkor, hogy a bankok j6 teljesit-
ménye fllként a befektetési tevékenységre volt visszavezethe-
tll, mikdzben a hitelportf6lié minllségének romlasa egyre ko-
molyabb problémait jelent. A munkanélkiiliség emelkedése, a
haztartisok vagyonanak leértékellldése és az emelkedl valla-
lati csOdratak hataséra az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban
is jelentlsen emelkedett a nem teljesitl hitelek arinya.
A portfélié romlasabol ad6dé veszteségek novekedése kiils-
nosen nagy problémit jelenthet az Eurépai Uniéban, ahol a
bankok jévedelmezlsége jelentlsen csokkent 2008 folyaman.
A pénziigyi rendszer sériilékenységének legfllbb forrisa jelen-
leg, hogy a bankok jovedelmi és tllkehelyzetét kedvezUtleniil
érintll hitelportfélié-romlds még csak most kezdldott el és
hatésai idlben tartésan elnytjtva jelentkeznek.
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A fejlett bankkozi piacokon nem tapasztalhatéak érdemi lik-
viditasi fesziiltségek. A bankkozi hozamok rovid dllampapi-
rokkal szembeni felirdit mutat6 TED-szpredek, illetve a
LIBOR-OIS szpredek egyarant tovabb mérséklldtek, és 1é-
nyegében elérték a valsag kirobbanasa elltti szintjiiket. Szin-
tén a bankkozi kereskedés normalizdlédasara utal, hogy a
bankok 4ltal igénybe vett révid futamidejl jegybanki hitelesz-
koz-dllomany csokkenése folytatédott. Az EKB mésodik 12
hénapos hiteltenderén a kereslet érdemben elmaradt mind a
varakozasokto6l, mind pedig az ellz[ — kimagaslé6 mértékben
igénybe vett — tender eredményétlll.

2-2. abra

Dollar és euro TED-szpredek és LIBOR-OIS szpredek
alakulasa
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Forrds: Thomson Reuters.
A jegybankokra tovabbra is 6vatossag jellemz[. A varakoza-
soknak megfelelllen sem az EKB, sem a Fed nem valtoztatott

az iranyadd kamata szintjén, és — a jegybankok kommunik4-

ci6ja alapjan — a térékeny kilabal4si folyamat védelme érde-
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kében a jelenlegi alacsony kamatkornyezet tartés fennmara-
désara lehet szimitani. Ugyanakkor sor keriilt a valsig kezde-
te Ota az elsll szigoritd 1épésekre a fejlett orszigok jegybank-
jai korében: az ausztral jegybank (RBA) két egymast kovetl
iilésen 25-25 bazisponttal emelte az irdnyadé kamatot, emel-

lett Norvégia hajtott végre egy 25 bazispontos szigoritast.

Az erlteljes likviditasbOvitl intézkedések nyoman jelentllsen
megemelkedett pénzkinalat hosszabb tivon néveli az inflaci-
0s veszélyt, és felveti Gjabb eszkézarbuborékok kialakulasa-
nak kockazatit, igy elllbb-utébb sziikségessé valik a moneta-
ris expanzi6 visszaforditdsa. Bar a likviditas sz[kitését szolga-
16 lehetséges ,kilépési” stratégidk hatdsainak felmérése egyre
ink4bb relevins témava vélik mind elemzli, mind jegybanki
oldalrél, eddig csak a likviditdsbOvités mérséklésére keriilt
sor, likviditas visszavondsiara még nem. Elsl 1épésként a Fed
oktbber elején jelentette be, hogy passziv repoiigyletek kere-
tében fogja tesztelni a bankkézi piac mkodését a pénzkinalat

szlkitése mellett.

A fejlett piaci folyamatok kozott jelenleg befektetli szem-
pontbdl kiemelt jelentlséggel bir a dollar és a jen arfolyama-
nak alakul4sa. A japan fizetlleszkoz aprilis 6ta mintegy 10 sza-
zalékot erlls6dott a dollarral szemben. A jennek, mint a ka-
matkiilénbézetet kihasznalé carry trade tigyletek tipikus for-
rasdevizdjinak a tovadbbi erlsédése meghatirozé tényezllvé
valhat a feltorekvll piacokon villalt poziciok finanszirozisi
koltségét illetllen. A dollararfolyam alakuldsa énmagan tal-
mutatéan a menedékszerepet betsltl dollareszk6zokre, és a
jellemz0en dollarban elszdmolt nyersanyagarakra is érdemi
befolydsol6 hatéist gyakorol. Oktéber folyaman a dollar egy-
éves mélypontra gyengiilt az euréval szemben, ami mogott
egyarant meghtzodtak technikai és fundamentalis tényezlk —
ugymint a globalis kockazatkeriilés csokkenése, a fiskalis po-

zici6 és az inflaciés kilatasok romlasa az USA-ban.



2.2. A feltorekvo piacok kovették a globalis
hangulatot, tobb régiés orszagban azonban
kockazatot jelent a fiskalis egyensulytalansag

A fejlett piacokon uralkodé optimista hangulat, a magas
kockazatvillalasi hajland6sdg és a dollar gyengiilése kedve-
zllen hatott a feltdrekvll piacokra is. Eltérll mértékben
ugyan, de lényegében minden orszigcsoportra jellemzl volt
a CDS-felarak mérséklldése, a devizairfolyamok erlls6dése
és a hozamok csokkenése. A globélis befektetlli hangulat ja-
vuldsdnak hatdsa a délkelet-dzsiai orszagokban leginkabb 4r-
folyam-erlsodésben, mig Kelet-K6zép-Eurdpaban legerltel-
jesebben a hozamfeldrak csokkenésében mutatkozott meg.
Mindezek mellett, amint arra az S&P hitelmin0sitll intézet
elemzése is felhivta a figyelmet, a feltérekvl piacokon jelen-
tlsen csdkkent a leminlsitések szdma az utébbi idlszakban.

Kelet-K6zép-Eurépaban a piaci hangulatot tobb orszag- il-
letve régidspecifikus tényezll is befolyasolta, amelyek hati-
sira a régioban lejatsz6d6é folyamatok kevésbé mutattak
egységes képet. Oktéber és november folyaman a régids
IMF-csomagokkal kapcsolatos aggodalmak kaptak ismét ki-
emelt figyelmet, miutdn a lett, ukrdn és roman megallapo-
dés esetében is veszélybe keriilt a kovetkezll hitelrészlet fo-
ly6sitdsa a vallalt feltételek varhaté nem teljesitése miatt.
Mig Lettorszagban némileg mérsékllldtek a kockazatok a ki-
vant koltségvetési megszoritasok elfogadasit kovetlen, Uk-
rajna és Romadnia esetében nem enyhiiltek a fesziiltségek. Az
érintett orszigok pénziigyi piacaira nyomas nehezedett, a
hozamok és a CDS-feldrak emelkedtek. Ugyanakkor ezuttal
— szemben a juniusi lett valsidghelyzettel — a problémak régi-
6s szinten lényegesen kisebb mértékben és korben éreztették
hat4sukat, a fertllzéses veszély kockazata csskkent. Ebben
szerepet jatszott, hogy a piac a javul6 befektetl] hangulat ké-
zepette erlteljesebben differencial az egyes régios orszagok
kozott.

A régiés orszagok kockazati megitélésére vonatkozodan a kiil-
sl sériilékenység csokkenését kovetlen jelenleg a fiskalis
egyenstlytalansig jelenti a fll kockazati tényezlt. Csehor-
szagban, Lengyelorszigban és Romanidban egyarant a kolt-
ségvetési egyensuly jelentls romladsira lehet szimitani a ko-
vetkezll években, a koltségvetési hidny varhatéan a GDP 5-7
szazalékara emelkedik. Ugyanakkor ebben a tekintetben Ma-

gyarorszagot relative jol teljesitl orszignak tekinti a piac.

Bar a feltérekvl piacokon szintén az enyhe monetaris kon-
diciok fenntartisa maradt a jellemz0 a jegybankokra, némi
elmozdulas tértént az 6vatosabb kamatpolitika felé, fként

a délkelet-4zsiai és latin-amerikai piacokon mérséklldott a
kamatcsokkentések szima. A kelet-k6zép-eurdpai régidban
alapvetllen a varakozisoknak megfelellen alakultak a ka-
matdéntések: Romanidban, Oroszorszagban, Torékorszag-
ban tovabbi kamatcsdkkentésekre keriilt sor, Csehorszagban
és Lengyelorszdgban a jegybank szinten tartotta az irdnyadé
ratat. A tovabbi régios kamatpolitikai kilatasokat illetlen di-
vergencia figyelhetll meg, a jegybankok jelenleg a lazitasi
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A régios devizak arfolyamanak valtozasa*
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A CDS-felarak alakulasa néhany feltérekvé piaci
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ciklusok eltérl] szakaszan mozognak. Lengyelorszidgban vir- megosztott a piac. Romanidban a lazitasi ciklus korabban vi-
hatéan véget ért a lazitasi ciklus, de szigoritdsra még nem le-  szonylag egyértelmlen vart folytatidsit megakasztotta a bel-
het szdmitani, a jegybank kivaré alldspontra helyezkedett. A politikai vélsig és az IMF-programmal kapcsolatos bizony-
cseh jegybank tovabbi kamatcsokkentésével kapcsolatban —talansag.
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2.3. A hazai piacokat nagyobb részben kedvez6

folyamatok jellemezték

A legutdbbi jelentés 6ta Magyarorszag kockizati megitélésé-
nek javuldsa fennmaradt. Jelentlls eseményként értékelhetl,
hogy az S&P intézet a magyar devizaaddssag hitelmin[lsitésé-
nek kil4t4sait — a "BBB-’ besorolis fenntartisa mellett — nega-
tivrél stabilra javitotta, amivel érdemben csokkent egy jelen-
tls mértékl negativ sokknak az esélye az dllampapir-piacon.
A Moody’s, illetve az Eurépai Bizottsdg jelentései szintén vi-
szonylag kedvezll képet festettek a magyarorszagi kildtasok-
rél, illetve az allamhédztartds fenntarthatésidgirol.
A megitélés javuldsa a kockazati felarak — CDS-szpred, devi-
zakotvény-felarak, eur6hoz viszonyitott 5 év milvai § éves
forward hozamfelar — csékkenésében szintén megmutatko-
zott. A CDS-szpred november kdzepére 200 bazispont kor-
nyékére csokkent, és a relativ megitélés tekintetében is javu-

las érzékelhetl.

A hazai devizéra alapvetllen tovabbra is a nemzetkézi befek-
tetlli hangulat alakuldsa és a régiés tendencidk gyakoroltik a
leger(teljesebb hatdst. Az elmilt hénapokban a forint arfolya-
ma lényegében a 265-280 forint/eurds sivon beliil alakult.
Figyelembe véve az elllzll egy év soran tapasztalt arfolyam-in-
gadozasokat és a forint nemzetkézi hangulatra val6 érzékeny-
ségét, ez a honapok 6ta tartd, savon beliili mozgas relative
stabil 4rfolyam-alakuldsnak tekinthetl. A historikus és az
implikalt volatilitdsok tovabb mérsékllldtek, oktober folya-
man a 2008 szeptembere elltt jellemzl szinteket is megkoze-
litették. A relative stabil drfolyam hatésa a virakozasok alaku-
lasaban is tetten érhetll: az opcidkbdl szdmitott ferdeségmu-
taté tovabbra is alacsony szinten maradt. Az elemzli ellrejel-
zések egyéves idltavon fokozatos felértékelldés mellett ha-
sonléképpen a 264-275 forint/eurds sdvba varjik az arfolya-
mot. Ugyanakkor az oktéber végi érdemi arfolyam-ingadozas
ravilagit arra, hogy a piac tovabbra is relative illikvid, igy ese-
tenként kismértékll negativ sokkok is nagyfoka arfolyam-
reakci6t vélthatnak ki.

Az allampapirpiacon folytatédtak a korabbi hénapok kedve-
z[l folyamatai, de emellett a kockazatokra utalé jelek tovabb-
ra is fennmaradtak. A masodpiacon minden lejiraton tovabb
folytatédott az intenziv hozamcsdkkenés. Az éven beliili refe-
renciahozamok augusztus vége 6ta mintegy 150 bazisponttal
csokkentek, mig a hozamgorbe kozépsll szakaszan 100-110
bazisponttal, a leghosszabb lejaratokon 75-85 bazisponttal
mérséklldtek a hozamok. Ennek kovetkeztében az éven belii-
li hozamok november koézepén 6,2-6,3 szazalék kozelében
tartézkodtak, mig az éven tili lejaratokon 6,8 szdzalékrol 7,2
szazalékig emelkedll hozamgorbe figyelhetll meg. A masodpi-
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A forint/euro arfolyam és az arfolyam-varakozasok
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Forrds: Thomson Reuters, Bloomberg.

ac likviditasa szeptemberben emelkedett, a javulds azonban

késllbb megtorpant.

Az elsldleges kibocsitasokat tovabbra is tartésan magas ke-
reslet, gyakorta megemelt kibocsitdsi mennyiség és — bar a
masodpiaci referenciahozamoknal esetenként magasabb, de —
csokkenll aukciés atlaghozamok jellemezték. Ugyanakkor ki-
nalati oldalr6l némileg 4rnyalja a keresleti folyamatok meg-
itélését, hogy a hozamcsokkenésben és tobbletkeresletben
részben a 2009-2010-es allampapir-kibocsatasi terv idbeli
struktiirdja is szerepet jtszhatott. Bar az aktuilis finansziro-
zasi terv alapjan a brutt6 kibocsatasok nagysaga 1ényegében a
jelenlegi szinten marad jovl év soran is, ugyanakkor 2009 ne-
gyedik negyedévében a nagyobb torlesztésekre visszavezethe-

tlen negativ netté dllampapir-kibocsatas varhat6.

A kinélat visszaesésével parhuzamosan a kiilfoldi szerepllk
folytattak a magyar allampapir-portfélijuk leépitését: a nem
rezidensek allampapir-allomanya augusztus vége 6ta mintegy
80 milliard forinttal tovabb csokkent. Ebben jelentlls szerepet
jatszott, hogy egy nagyobb kotvénylejaratbol szirmazé dsszeg
nem keriilt megujitasra. A kiilfoldiek aukcids részvétele meg-
lehetUsen vegyes képet mutatott az idUszak folyaman, az id0-
szak elején magas kereslettel jelentek meg a kibocsatasokon,
egyes késllbbi kotvényaukcidkon azonban mar csak a papirok
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minimdlis hdnyadat jegyezték le, aukcids keresletiik Osszessé-

gében erllsen ingadozott.

A legutébbi jelentés 6ta eltelt idlszakban a hazai piacokon
nem volt tapasztalhaté fesziiltség sem a forint-, sem a deviza-
likviditas Gjraelosztisa tekintetében; mind a fedezetlen bank-
koézi depopiac, mind az FX-swap piac normalis mkddése biz-
tositott volt. A bankkozi forinthozamok tovabbra is jellemzl-
en a kamatfolyosé alsé felében tartézkodtak, az FX-swap
iigyletkotések alapjan implikalt forinthozamok a rovid és
hosszabb futamidlkén is egyarant a megfelelll futamidejll fo-
rint-referenciahozamok kozelében alakultak. A jegybanki lik-
viditdsnyudjté eszk6z6k kihasznaltsiga alacsony, a hosszabb
futamidejl forinthiteleket és az egyhetes CHF/EUR FX-swap
eszkozt egydltalan nem vették igénybe a bankok. A hosszabb

2-6. abra

A hosszabb futamidejii jegybanki FX-swap eszk6zok
igénybevétele*
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futamidejl EUR/HUF tenderek esetében az igénybevétel to-
vabbra is érdemben elmarad a keretbll ad6dé lehetlségek tel-
jes kihasznal4satol.

A Monetéris Tandcs folytatta a jaliusban megkezdett lazitasi
ciklust, augusztust6l kezdOdOen 50 bazispontos 1épésekkel
Osszesen 1,5 szazalékponttal csokkentette az alapkamatot az
elmilt hirom hénapban. A kedvezl globalis befektetlli han-
gulat fennmaradésa, a stabil forintarfolyam és a varakozasok
alatt maradé inflaciés adatok a kamatcsokkentési varakoza-
sok fokozatos erllsodésével jartak egyiitt. Az aktudlis piaci
arak alapjan 2010 kézepén 6 szizalék alatti kamatszint mel-
lett érheti el az aljit a csékkentési ciklus, ugyanakkor 2010
masodik felében mar kamatemelési varakozisok olvashaték
ki a hozamgorbébll.

2-7. abra
A kéthetes iranyado6 kamat pénzpiaci hozamok altal
implikalt jovobeli palyaja
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2.4.Vegyesen alakultak a monetaris kondiciok

A legutébbi jelentés 6ta a monetéris kondicidk vegyesen ala-
kultak: a redldrfolyam nem véltozott érdemben, ugyanakkor
a redlkamat a technikai hatisra* visszavezethetll jelentls jiliu-
si ugrast kovetlen fokozatos csokkenést mutatott. Mindemel-
lett az ellzD jelentésekben megfogalmazott allitasunk, misze-
rint a monetaris kondiciék alakulasiban jelenleg a hagyoma-
nyos mutatok mellett a hitelezés nem ar jellegl tényezli szin-
tén kiemelt szerepet t6ltenek be, tovabbra is érvényesnek te-
kinthetl]. Ebben a tekintetben a hitelképességi standardok ké-
vetkezll negyedévekre varhat6 alakuldsa alapjan csak a lakés-
hiteleknél varhat6 enyhités, a fogyasztasi és a villalati hitelek
esetében a szigort hitelezési standardok fenntartisira lehet

szamitani.

A redlkamatot befolydsol6 tényezlk alakuldsira egyarant
csokkenés volt jellemz[l, a nominalis hozamszintben bekdvet-
kezett esés mértéke azonban érdemben meghaladta az inflaci-
6s varakozisok mérséklldését, aminek nyoman a reilkamat
enyhén a hosszi tava atlagos szintje ald csokkent. A realarfo-
lyamban csak kismértékll — 1-2 szizalékon beliili — elmozdu-
lasok torténtek, amiben flként a nominalis drfolyam elmult
hénapokban tapasztalt relativ stabilitdsa jatszott szerepet, de
szintén ebbe az iridnyba hatott, hogy a relevans idszakban a

hazai inflacié havi szinten mért értéke csak minimalisan tért
el az eurozénaban tapasztaltt6l, igy az inflaciés kiilonbozet

margindlis hat4st gyakorolt a mutatéra.

2-8. abra
A monetaris kondiciok alakulasa*
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havi elemzéi felmérése segitségével szamolt értékét hasznaljuk fel. Ugyanakkor juliusban, illetve augusztusban az afaemelés fogyasztoiar-indexbe valé be-

kertilésének, illetve kikeriilésének hatésa is megjelenik a varakozasokban, ami technikai tényezéként modositja a realkamat igy szamolt értékét. A mutaté csak az
4faemelés hatasanak kisz(irésével tikrozné pontosan a fundamentalis valtozasokat, ehhez azonban nem éllnak rendelkezéstinkre megfelel adatok.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL + 2009. NOVEMBER

37



38

2.5. A gazdasagi alkalmazkodas tovabbra is
meghatarozoé a hazai bankrendszer hitelezési

aktivitasaban

2009 harmadik negyedévében a maganszektor hitelfelvételét
elsUsorban a mérséklld makrogazdasagi aktivitas és a bankok
tovabbra is alacsony kockazatvallalasi hajland6saga vezérelte.
A vallalati szektorndl a recesszi6 és a novekvl csldrata mérsé-
kelte, mig az alternativ finanszirozisi csatornak (elslsorban
szallitéi hitelek) beszlkiilése novelte a banki hitelkeresletet.
A bankok oldalardl a szigoru hitelkinalat fennmaradt, mikoz-
ben a hitelkamatok csokkenését a kockazati koltségek emelke-
dése megakadélyozta. A véllalati szektor egészének hitelallo-
manya Jsszességében tovabb csokkent az elmilt negyedévben,
mikdzben 6j tendencidnak szamit a betétdllomany mérséklldé-
se. A haztartési szektorban a nagyfoku jovedelemi sokk miatt
tovabbra is alacsony hitelkereslet figyelhetll meg, mikdzben a
hitelek szigort 4r- és nem drjellegll feltételei a bankok alacsony
kockézatvallalasi hajlandésidga miatt fennmaradnak. Mindez a
lakossag alacsony hitelfelvételében és erlls megtakaritasi haj-
landésdgaban 6ltott testet. A maganszektor hitelpalydjanak
alakuldsa eddig 6sszhangban van varakozasainkkal, és ellrejel-
zésiink alapjan 2009 negyedik negyedévében a hazai bank-
rendszer 4ltal a nem-pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelallo-
many tovabb csokkenhet. Ezt erlsiti a legfrissebb ,,Hitelezési

»5

felmérés™ eredménye is, ami alapjan a bankok idén tovabbi
szigoritast terveznek a vallalati szegmensben. A haztartisok
esetében a hiteldllomany véirhatéan stagnilni vagy minimali-
san csokkenni fog. Varakozasunk szerint a hitelezés jboli fel-
futasa késve koveti a gazdasagi fellendiilést.® A kiilsl kereslet
novekedését, a beruhazasok beindulasat és a cslldratik csékke-
nését, valamint a munkanélkiiliség mérséklldését kovetlen
csak 2010 végétll, 2011 elejétll varhat6 a hitelallomanyok

szamottevl] blviilése.

VALLALATI HITELFELVETELI
ES BETETELHELYEZESI FOLYAMATOK

A nem pénziigyi véllalatok hazai bankrendszert(ll felvett hite-
leinek 4dllomdnya 2009 harmadik negyedévében tovabb csok-
kent és visszaesés a korabbi idszakoknal nagyobb mértékl
volt. A valtozisok Osszetételét megvizsgilva lathatjuk, hogy a
csokkenés forrasa a devizahitelek allomanycsokkenése,

amellyel szemben a forinthitelek csekély névekménye 4ll. Az

elsll félévben latottdl némiképp eltérlen, a harmadik negyed-
évben a hosszu lejaratd, beruhazasi hitelek nagyobb mérték-
ben csokkentek, mint a rovid, fllként forgéeszkdz-finansziro-
zésra felvett hitelek (a rovid lejarata forinthitelek esetében
emelkedést lattunk). Vallalati méret szerint vizsgélva a kis- és
kozepes véllalatok hitelezése a nagyvallalatok hitelezésénél
jobban csokkent.

A reélgazdasigi folyamatok mellett a banki hitelek 4r- és nem
arjellegl feltételeinek szigoroddsa ugyancsak hozzdjarule a
véllalati hiteldllomdny visszaeséséhez. A banki forraskoltsé-
gek fokozatos cs6kkenése mind az euro-, mind a forintalapt
hiteleknél megmutatkozik. Ezt a pozitiv hatdst azonban jelen-
tlls mértékben kompenzélja a bankok altal érzékelt hitelkoc-
kézatok novekedése és ennek a hitelkamatokba torténll beara-

2-9. abra

A hazai bankszektor negyedéves netté vallalati
hitelflow-ja*

Mrd Ft Mrd Ft

500+ - 500
4004 - 400
3004 - 300
2004 i F 200
1004 - 100
044 Y 0
-1004 # -100
~2004 : 200
-3004" -—300
—-400 -—400
-5004 -—-500
-6004 L—-600

> > > > > > > > > > > > >

550N 5 ZA0NY BN ZON 5 BN P00 2

R e T R e e AT R R S

=] = -] = L Lg S L ge T gen

N T == [ Y (e N oo N e o T == I =

] = ] o | | = ] | = o o = o o | = ol |

eh e eRen St F LA LA L L3 \G S \S A\ I IN IN [N 00 06 00 08 O\ O\ 0N

e e e T P e e e e e e e T Tt P

S S S S S ESSSSESESSSEISSEISSSESS

ARAAAAAAAAAAQAQAQAAQAQAAAAQAQA QA QA QNS

= Révid forinthitelek == Hossz forinthitelek

= Hosszt devizahitelek
= Hitelek 6sszesen

mm Rvid devizahitelek
=+ Betétek Gsszesen
Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiokte-
lepei.
* Szezondlisan nem igazitott és drfolyambatdssal gorgetetten korrigdlt net-
t6 hiteldllomdny-béviilés.

Forrds: MNB.

* Felmérés a hitelezési vezeték kdrében, a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara (2009. november).
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi_felmeres&ContentlD=13361.

° Ezt a feltételezést tdmasztjak ald korabbi valsagok adatait felhasznalé nemzetkdzi 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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zdsa. A nem 4rjellegll feltételek tekintetében a hitelezési fel-
mérés szerint a szigoritdsok elssorban mar nem a likviditasi
kockazatokkal, hanem a gazdasagi visszaesés virhat6 hatdsi-

banki

A nem arjellegll feltételek romlasa a vallalatoknal elslsorban

val és a kockizatkeriiléssel magyarazhat6ak.
fedezeti kdvetelmények szigoritdsdban és a maximalis futam-

idll mérséklésében jelentkezett.

A villalatok a bankrendszernél 2009 masodik negyedévében
elhelyezett devizabetéteiket, a harmadik negyedévben nagy-
részt leépitették, illetve csokkent a forintbetétek dllomanya is.
A betétillomanyok fokozatos leépitése arra utalhat, hogy a
gyenge hitelezési aktivitas elsllsorban kinalati okokra vezethe-
tl vissza. A megtakaritasok felélése tovabbi finanszirozasi ne-
hézségeket okozhat, ha virakozasainknak megfelelllen a hite-
lezési hajland6séag csak 2010 masodik felében javul szimotte-

vlen.

HAZTARTASI HITELFELVETELI
ES BETETELHELYEZESI FOLYAMATOK

A harmadik negyedévben a haztartisok esetében némiképp el-
térll folyamatok rajzolédnak ki, mint a véllalatoknal. Az
aggregalt hdztartasi hiteldllomany nagyjabol megegyezett az
egy negyedévvel kordbbival (drfolyamhatassal korrigilva, sze-
zonilisan igazitva), minddssze minimalisan pozitiv hitelflow-t
figyelhettiink meg. A részletesebb bontasban kideriil, hogy a
nulla kozeli hiteldllomany-blviilés mégott a nem lakascéla
devizahitelek csokkenése és a nem lakascéla forinthitelek né-
vekedése huzédik meg. A devizahitelek dllomanyan beliil a
svijci frank alapd hitelek leépiilése folytatédik, mostanra
szinte teljesen eltlntek a svdjci frank alapt hitelek a banki ter-
mékpalettarol. Ezzel egyidejllleg az eurohitel-adllomany blviil,
szinte egyeduralkod6va vélt az Gjonnan foly6sitott devizahi-
teleken beliil. A lak4scélu forinthitelek dllomanya lényegében
nem véltozott ebben a negyedévben, mig a fogyasztasi forint-

hitelek 4dllomanya mar méjus 6ta folyamatosan blviil.

A héztartési hitelek dlloméanya az arjellegl feltételek valtozat-
lansaga, és a nem 4arjellegll feltételek szigorodasa mellett stag-
nélt. A héztartasi hitelek kamataiban az ut6bbi negyedévben

nem hozott szignifikdns valtozast a piaci kamatok csékkené-

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

2-10. abra

A hazai bankszektor haztartasi hiteleinek netté
negyedéves novekménye*
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiokte-
lepei.

* Szezondlisan igazitott és drfolyambatdssal korrigdlt netté hiteldllomdny-
béviilés.

Forrds: MNB.

se, ami a kockazati koltségek névekedésére és azok 4razdsba
val6 beépitésére utalhat. A nem arjellegl banki hitelfeltételek
szigorodasa a lakdscéla hitelezésben 2009 harmadik negyed-
évében nem folytatédott tovabb, mikézben a fogyasztasi céli
hitelek esetén a hitelezési feltételek szigorodtak. Ez fllként a
minimélis hitelképességi szintben, hitelfedezeti ardnyban, il-

letve a jovedelemaranyos torlesztlteherben jelentkezett.

A héztartisi betétek allomanya tovabb blviilt a harmadik ne-
gyedévben is, osszesen koézel 150 millidrd forinttal. Ennek a
netté névekménynek tobb mint kétharmad részét deviza-, fl-
leg eurobetétek teszik ki, azon beliil is r6évid lejarata lekotott
betétek. Ennek tobb oka lehet: a forint drfolyaméaval kapcso-
latos leértékelldési varakozasok nem szlntek meg teljesen, a
forint kamatldbak folyamatosan csokkennek, erlsodott a be-
tétekért folytatott verseny a bankok kozott, igy ez vonzébb

megtakaritasi format jelenthet a haztartasok szdmara.
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3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







Az augusztusi jelentés 6ta beérkezett informaciok” hatisira
a makrogazdasagi kilatasokrdl alkotott képiink érdemben
nem valtozott. A kedvezlbb kiils keresleti palyabdl ad6dé
pozitiv hatisok teljes ellrejelzési horizontunkon érvényesiil-
hetnek, 4m ennek aggregilt novekedési hatasait prognézi-
sunkban a belfoldi kereslet varhatéan erlteljesebb csékke-
nése nagyrészt kioltja. Az idei évre tovabbra is jelentlls,
7 szazalékot megkozelitll gazdasagi visszaesésre, majd lassi
felivelésre szamitunk. A hazai gazdasidg érdemi blviilése a

fejlett és régios allamokat késve koveti, varhatéan csak
2011-ben kovetkezik be.

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

A lanyha belsl kereslet és a jelentls vallalati alkalmazkodas
kovetkeztében tartés dezinflaciés trendre szamitunk, amely-
nek hatdsat rovid tdvon azonban elfedi az indirektadé-emelé-
sek arszintemelll hatdsa. Bar 2010-ben az emelkedl nyers-
anyagarak magasabb inflacit indokolnanak, 4m a kedvezllbb
trendinflacids kildtdsok ennek hatasait ellenstilyoztik. Az év
végére 5,5 szazalék f6lé emelkedl teljes fogyasztoidr-index —
az indirektadé-emelések bazisba torténll bekeriilését kovetlen
— 2010 kozepétll mérséklldésnek indul és 2011 végére 2 szi-
zalék koriili szintre siillyed. Az adéintézkedések hatasit nem
tartalmazo nett6 infliciés mutaté a teljes ellrejelzési horizon-

ton a kozéptavi inflacids cél alatt alakulhat.

3-1. keretes iras: Alapfeltevéseink valtozasa

Az elérejelzés elkészitése soran az alapkamat, arfolyamok és az olajar
esetében a korabbi gyakorlatnak megfeleléen szabélyalapon megha-
tarozott, rogzitett értékekkel szamoltunk. A feltevések a publikalast

megeléz6 honap atlagos értékeivel egyeznek meg.

Alapfeltevéseink Osszességében nem valtoztak érdemben az

augusztusi jelentés 6ta. Az alapkamat a csokkentési ciklus eredmé-

3-1. tablazat

Fobb alapfeltevéseink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest*

nyeképpen 1,5 szdzalékponttal alacsonyabb, 7,0 szdzalékos szinten
all. A forint arfolyama stabilan alakult az elmult idészakban, a dol-
lar/euro keresztarfolyam azonban tovabbi gyengulést mutatott,
mérsékelve ezéltal az olajarak emelkedésének hatasat. Az olajar-
palya meredeksége 2010-ben némileg emelkedett, de az elérejel-
zési horizontunk végén mar nem gyakorol szdmottevd hatést a

progndzisra.

2009. augusztus 2009. november Valtozas augusztushoz képest (%)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Jegybanki alapkamat (%)** 8,5 8,5 8,5 7,0 7,0 7,0 -1,5 -1,5 -1,5
Forint/euro arfolyam 281,1 2721 2721 280,0 268,7 268,7 -04 -1,3 -1,3
Dollar/euro arfolyam (cent) 137,0 140,8 140,8 139,4 148,1 148,1 1,7 52 52
Brent olajér (dollar/hordo) 59,0 71,6 75,6 61,4 784 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 37
Brent olajar (forint/hordo) 12011 13 841 14619 12184 14219 14971 14 2,7 2,4

* Eves dtlagok, elGretekintve a 2009. oktdberi dtlagos drfolyam, illetve hatdrid6s olajdrpdlya alapjdn.

** Ev végi értekek a vdltozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjdn, az augusztushoz képest vett vdltozas szdzalékpontban van.

7 El6rejelzéslink informécids bazisa a 2009. november 11-ig beérkezett adatokat tartalmazza. Az ezutan beérkezett elézetes GDP-adatot csak tényértékeléstinkben vet-

tuk figyelembe.
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3.1. Javulo kiilso keresleti kilatasok

A magyar gazdasig konjunkttrakildtasait tovabbra is a kiils[
kereslet, a hitelezési aktivitas alakuldsa, valamint a kormany-

zati megszorité intézkedések befolyasoljak érdemben.

A nemzetkézi elllrejelzl intézetek fbb gazdasigokra vonat-
kozé prognézisai révid tavon javultak az elmult hénapok so-
ran. A kedvezllbb globalis névekedési kilatasok varhatéan a
hazai exportszektor teljesitményét is pozitivan befolyasoljik.
Ugyanakkor szdmos kockazatot is latunk a kiilsl kereslet ns-
vekedési impulzusait tekintve. Ezen kockazatok egy része a
globilis folyamatok fenntarthatésigat 6vezik, mig masik ré-
sze a hazai exportszektor szdmdara biztositott ndvekedési

tobblet nagysagihoz kapcsolodik.

Bar a befektetlli hangulat jelenleg is rendkiviil optimista, a bi-
zalmi indikatorok folyamatosan emelkednek és az eszk6zarak
korrekcidja is mar honapok 6ta megfigyelhetl, a gazdasagi ki-
labalas fenntarthat6sidga azonban valtozatlanul tdrékenynek
tekinthetl. A fiskélis keresletélénkitll intézkedések jelentlsen
rontjak a gazdasigok koltségvetési egyenstlyat és érdemben
megnovelik az orszdgok virhat6 addéssigpdilydjat. A munka-
nélkiiliség novekedése stabilizdl6d6 gazdasigi kérnyezetben
is jellemzll maradhat, mig a bankszektor mérlegeinek kiigazi-

tasa és a veszteségek lefrdsa tobb évig elhtizodo folyamat le-

het. Ezen kornyezetben a gazdasagpolitikai 6szténzllk vissza-
vonasanak idlzitése kulcsfontossiga tényezll lehet. A feltéte-
lek indokoltnal korabbi, illetve nem megfelellen koordinalt
szigoritasa ismét egy csdkkenl] GDP-vel és pénzpiaci zavarok-
kal jellemezhetl periédust eredményezhet, mig az intézkedé-
sek késllbbi visszavonasa tjboli eszkézarbuborék kialakulasa-

val, illetve erllsodl inflaciés nyomdssal fenyegethet.

Kozéptivon a magyar kiils kereslet szempontjdbdl tovabbi
kockizatot jelenthet, hogy a globalis gazdasig fenntarthat6
novekedése varhatéan a jovlben a fizetési mérleg egyensily-
talansigainak oldédasival jar. A korabban jelentls tSbbletet
felhalmoz6 gazdasidgokban a fizetési mérleg fokozatosan ro-
molhat, az export helyett a belf6ldi kereslet névekedési sze-
repe lehet hangsilyosabb. Ezen forgatékényv bekovetkezése
a hazai exportkilatasokat is érzékenyen érinti, hisz a magyar
exportértékesitések szorosan kapcsolédnak az eurépai — azon
beliil is fllleg a német — exportértékesitések alakuldsdhoz. To-
vabbi kockazatot jelenthet, hogy amennyiben a globalis
egyenstlytalansdgok oldédasa a dollar reilarfolyamanak leér-
tékelldésével péarosul, tovabb rontva fllbb eurdpai export-
partnereink versenyképességét. Az emlitett folyamat a hazai
mellett a régids orszdgok exportndvekedését is negativan
érintheti.

3-2. tablazat

Kiils6 keresletiink elérejelzése

(éves vdltozds)

Teljes Eurodvezet*
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

2009. november 21 -4,6 0,9 21 0,6 -4,0 04 13
MNB

2009. augusztus 2,0 =51 0,3 2,1 0,6 -4,6 -0,2 1,4

2009. oktéber 2,0 -4,5 0,8 2,2 0,7 —4,2 0,3 13

2009. junius 1,8 =51 0,0 - 0,8 -4,8 0,3 -
IMF

2009. junius direkt** 2,1 -4,9 0,3 23 - - - -

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 -

2009. november 2,0 -4,4 1,1 1.9 0,6 -4,0 0,7 1,5
EB

2009. majus 2,1 -4,1 0,2 - 0,8 -4,0 -0,1 -

2009. szeptember - - - 0,6 (-4,4)-(-3,8)| (-0,5)-0,9 -
EKB

20009. junius - - - 0,6 (=51)-(-41)| (-1,0-04 -

* MNB esetén a rendszeresen megfigyelt eurozénatagokbdl képzett aggregdtum.

** Az IMF dltal készitett becslés (az MNB-mddszertantol eltérd silyrendszerrel és orszdgkérrel).
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3-1. abra

Az exportrészesedés és az exportnovekedés

(éves vdltozds)
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Roévid tdvon azonban a hazai exportszektor teljesitménye
tovabbra is profital a stabilizal6d6 és fokozatos felivelést
mutaté kiilsll keresleti feltételekblll, mig a globalis gazdasa-
gi novekedés emlitett szerkezeti sajatossigai tobb éves hori-
zonton jelentkezhetnek a hazai exportdinamikdban. Ezzel
Osszhangban hosszabb tivon a hazai exportértékesitések
varhatéan a historikusnal kevésbé érzékenyen reagilnak
flbb kiilkereskedelmi partnereink kedvezlbb névekedési fo-
lyamataira. A piaci részesedésiink a kovetkezll években var-
hatéan tovabb névekszik, ezen névekedés azonban az el-
milt években megfigyelttll eltérllen kevésbé dinamikus le-
het. A hatds mértéke nagymértékben fiigghet att6l, mennyi-
re lesz képes a magyar ipar struktirdja a megvaltozott keres-
leti viszonyokhoz alkalmazkodni. Ezen alkalmazkodasi fo-
lyamatot révid tdvon az elmult éveknél leértékeltebb realar-

folyam is segitheti.

A hitelezési aktivitast illetlen korabbi alap-ellrejelzésiinket
fenntartva tovabbra is nagyon mérsékelt iiteml hiteldinami-
kaval szamolunk, és csupdn 2011-ben szdmitunk a hitelki-

aramlas érdemi élénkiilésére.

A haztartdsok varhaté fogyasztisi-megtakaritasi viselkedésében
képiink nem viltozott. A visszafogott hitelaktivitdssal, meg-
novekedett bizonytalansiggal és kedvezlltlen jovedelmi folya-
matokkal jellemezhetll kornyezetben a haztartasok tovabbra is
mérlegeik kiigazitasira és egy fenntarthatobb fogyasztasi-meg-
takaritasi profil megvaldsitasara torekszenek. A korabbi évek-
ben historikusan magas fogyasztasi rita szintje ellrejelzési ho-
rizontunkon mérséklldik, stabilizalédasara csak 2011-ben sza-
mitunk. A rata értéke a gyors elad6sodist megelllz évek
(2000-2001) szintjére siillyedhet. Hasonlé csokkenés jellemez-

heti a beruhdzasi rita alakulasit is. A lakossagi beruhazasok

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-2. abra

Lakossagi jovedelmek felhasznalasa

(rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban)
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-=--Beruhdzasi rata
= Nett6 hitelfelvétel

== Brutt6 pii.-i megtakaritasi rata
----- Fogyasztasi rita (jobb tengely)
- = Pii.-i megtakaritasi rita

csokkenéséhez a fogyasztisi dontéseknél emlitett tényezllk mel-
lett az allami 6sztonzllk szigorodasa is hozzajarul. Az emlitett
hatasok erdljeként a lakossig nett6 pénziigyi megtakaritasai a
korabbi évekhez képest jelentlls mértékben emelkedhetnek. Az
6vatossagi megfontoldsok szerepe a hdaztartasok fogyasztasi-
megtakaritisi dontéseiben varhatéan tovabb erllsédhet, ami a
visszafogott hitelkereslet mellett a pénziigyi eszk6zok névekvll

felhalmozasaban is jelentkezik.

Fogyasztasi ellrejelzésiink szdmszerl valtozasa a varhat6 real-
jovedelem pélyardl kialakitott képiink elmozduldsat koveti.
Az idei évben a vartnal némileg lassabb béralkalmazkodss, il-
letve a varakozasoknal kedvezllbben alakulé infldciés folya-
matok a reidljovedelmek koribban feltételezettnél kisebb
visszaesését eredményezheti. Az alacsonyabb inflaciés kor-
nyezet ellre tekintve azonban tovéabb erllsitheti a versenyszfé-
rara irdnyulé alkalmazkodési kényszert, amelynek felolddsa
2010-ben és 2011-ben is némileg alacsonyabb realjévedelem-
pélyaval konzisztens.

A nemzetgazdasigi beruhazisok esetében tovabbra is csak az
EU-forrasokbdl finanszirozott projekteknél szimitunk noveke-
désre. A sajat forrasbdl finanszirozott kézponti koltségvetési és
o6nkormanyzati beruhazisok teljes ellrejelzési horizontunkon
rendkiviil visszafogottan alakulhatnak. A lakossagi beruhazi-
sok esetében a lakastimogatasi rendszer szigoritisa miatt az
idei évben - kiilonosen annak elsll felében — érdemi ellrehozis
val6sulhatott meg. Ezen hatas kifutdsival, a lakossigi beruha-
zésok jelentls mértékben csokkennek. A viéllalati beruhazisok
élénkiilése a kedvezlbb kiils konjunkturalis kérnyezetben is
mérsékelt maradhat. A recesszi6 idlszakaban a véllalatok jelen-
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tls kapacitisfelesleget halmoznak fel, hisz a termelési folyama-  kaszdban a vallalati beruhdzasok blviilése alacsony maradhat.

tok visszaesésével parhuzamosan a fizikai tlke hasonlé leépité-  Ugyanakkor meg kell emliteniink, hogy néhany nagy volume-
se nem lehetséges. A meglévl jelentls szabadkapacitisok ked- nll beruhazas (pl. kecskeméti Mercedes gyar) kivitelezése idl-
vezllbb keresleti feltételek mellett is lehetlséget teremtenek a  ben némileg csuszik. Ezen beruhdzisok jelentls részét a 2010-

termelés blvitésére, igy a gazdasig dinamizalédasanak elsll sza-  es és 2011-es évre megosztva szimoltuk el.

3-2. keretes iras: Mutatok a kapacitaskihasznaltsag mérésére

A véllalati szektor kapacitaskihasznaltsaganak alakuldsa szdmos rovid
tavd konjunkturélis informéciot hordoz magaban. A termelési ténye-
z6k kihasznaltsaganak aktualis helyzete a keresleti feltételek valtoza-
saval varhato beruhazasi igényre és a gazdasagban érvényesild infla-
ciés nyomas mértékére is utalhat. A mutato atlagosnal alacsonyabb
szintje rovid tavon visszafogott beruhazasi aktivitassal és alacsony inf-

laciés nyomassal lehet konzisztens.

A kapacitaskihasznaltsédg a vallalatok szdmara rendelkezésre all6 ter-
melési tényezék felhasznalasanak intenzitdsat méri. Aktuélis elemzé-
stiinkben a nemzetkozi gyakorlatban legelterjedtebb mddszereket
mutatjuk be. Az elsé6 megkozelités alapja a munkatermelékenység.
Hasznalataval feltételezziik, hogy a termelékenység valtozasa részben
atechnoldgiai fejlddés, részben a munkaerd kihasznaltsaganak elmoz-
duldsait mutatja. A munkaer6 kihasznaltsdgédnak valtozasa a tékejavak
kihasznéltsagat is hasonléan érinti. Ennek megfeleléen vizsgalatunk-
ban a munkatermelékenység® alakuldsat — Hodrick-Prescott filter se-
gitségével — trend és ciklikus komponensekre bontottuk, és az utébbit

hasznaljuk a kapacitaskihasznéltsag indikatoraként.

A masodik mddszer egy Cobb-Douglas tipusu termelési fliggvényen
alapszik, ahol a két termelési tényezé a munka és a téke, és feltételez-
tik, hogy a mérethozadék éllandoé. Ezt a fliggvényt dgazatonként és
mindkét munkaeré-statisztikara kiilon-kilén megbecsiltik.’ Ha a
munka és a téke mennyiségének valtozatlansaga mellett a termelés
novekszik, az a technoldgiafejlédésre vagy a kapacitasok kihasznaltsa-
ganak novekedésére vezethetd vissza. Ennek megfeleléen a fliggvé-
nyek un. Solow-reziduumanak trendtél szlirt komponensét, mint a ka-

pacitaskihasznaltsag indikatorat azonositottuk.

A harmadik moédszer alapjat kiilonb6zé kérdéives felmérések adjak.
Ezen indikatorok azonban csak a feldolgozoipar esetében kertilnek le-

kérdezésre, mig a piaci szolgaltatdsok esetében hasonlé indikatorral

nem rendelkeziink. Ezen mddszerhez harom felméréseken alapuld
mutatdt vettiink figyelembe: a GVI (Gazdaség- és Véllalkozaselemzé
Intézet) indikatorat, a Kopint-Tarki mutatéjat és a GKI éltal az Eurdpai

Bizottsdg ajanlasai alapjan végzett ESI felmérés eredményeit.

Mivel a hdarom modszer éltal kapott eredmények a feldolgozoipar
esetében nagy hasonlosagot mutattak, ezért a piaci szolgéltatasok
folyamataira kapott sajat becslési eredményeinket is irdnyadoénak fo-
gadtuk el. Az eredményeinket az aldbbi dbrdkon &sszegeztiik.
A 2005-2006-0s évektdl kezdédéen a ndvekvé makrogazdasagi - f6-
ként a gazdasag egyensulyi pozicidjahoz kapcsolodd - bizonytalan-

sagok és a kevésbé ,befektetébarat” intézményi kornyezet kovetkez-

3-3. abra

A feldolgozéipar kapacitaskihasznaltsaga
kiilonb6z6 mutaték alapjan

(szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn)

trend szdzalékaban atlagtol vett eltérés
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® A bizonytalansagok mérséklése érdekében a foglalkoztatottak szamanak alakuldsat az intézményi és a munkaeré-felmérés adatai alapjan is bevontuk a becslésbe.
Megjegyezziik azonban, hogy a szektordlis hozzaadottérték-adatokkal a - nemzetgazdasagi foglalkoztatottak szamat szélesebb korben lefedé — munkaerd-felmérés
(LFS) adat a konzisztens.

° A tékedllomany adatsor MNB-becslés.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

ményeként a hazai versenyszféra vallalatai a keresleti feltételek valto-
zasara a beruhazasi aktivitasuk novelése helyett a kapacitaskihasz-
naltsdguk emelésével reagaltak. Ennek eredményeként a nemzetkozi
gazdasagi valsdgot megel6z6 negyedévekben a kapacitaskihasznalt-
sag — kulonosen a feldolgozoiparban - historikusan magas szintre
emelkedett. A valsdg kitorését kdvetdéen a kapacitaskihasznaltsag
gyors ltemben csokkent, jelenleg a historikus minimuma kézelében
tartézkodik. A kapacitaskihasznaltsag esetében - nagymértéki lét-
szamleépitések mellett is — Iényegesen erésebb visszafogast tapasz-
taltunk a feldolgozdipar esetében. A kapacitaskihasznaltsag-mutatdk
aktudlis alakulasa alapjén a vallalati beruhazasok esetében altaldnos
révid tavu felivelésre nem szamithatunk, mikdzben az inflaciés nyo-

mas is varhatdan visszafogott marad.

3-4. abra

A piaci szolgaltatasok kapacitaskihasznaltsaga
kiilonb6z6 mutaték alapjan

(szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn)

trend szdzalékiban
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O Becsiilt kapacitdskihasznéltsag-mutaték

A nett6 export névekedési hozzajarulasa korabbi ellrejelzé-
seinknél is kedvezlbb lehet. Ennek okai egyrészt a javulo
kiilsO keresleti kilatasok, masrészt a gazdasig elmult ne-
gyedévekben megviltozott importigényessége. Ez utébbi
folyamat, bar az idei évinél kisebb mértékben, de még
2010-ben is jellemzl lehet. A redlgazdasigi egyenleg teljes
ellrejelzési horizontunkon pozitiv névekedési hozzajarulast

biztosit.

A rovid tdvon kedvezllbb keresleti folyamatok ellenére a
2009-es évre adott GDP-ellrejelzésiink nem véltozott. Ennek
oka, hogy a készletek leépitése varakozasainknal is erltelje-
sebb volt. Az alacsonyabb készletszintek megval6sitdsa az idei
évi novekedési folyamatokat jelentlls mértékben visszavetik.
Rovid tavon véltozatlan novekedési képiinket — a negyedéves
frekvencian jobban mérhetll — termelési oldali folyamatok is
alatdmasztjak.

3-3. tablazat

GDP-elérejelzésiink fobb 6sszetevéi

(éves vdltozds)

2008 2009 | 2010 | 2011
Tény El6rejelzés
Héztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,1 -3,0 3,1
Természetbeni tarsadalmi juttatas 23 -1,0 -0,6 1,7
Héztartasok végsé fogyasztasa 0,1 -6,4 -2,5 2,8
Koz0sségi fogyasztas -1,9 -1,3 -1,1 0,6
Végsé fogyasztas Gsszesen -0,2 -5,9 -2,3 2,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -2,6 -8,1 14 4,3
Készletvaltozés és egyéb X X X X
Brutto felhalmozas 2,3 -27,0 1,5 50
BELFOLDI FELHASZNALAS 04 -10,1 -1,6 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 34
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Osszességében az idei évre tovabbra is 6,7 szdzalékos vissza-
esést valoszinlsitiink, bar a névekedés szerkezete némileg el-
tér legutobbi ellrejelzésiinktll. A kedvezllbb globalis gazdasi-
gi kildtdsok 2010-ben a hazai névekedési folyamatokat is po-
zitivan érintik, 4m érdemi fellendiilésre csak 2011-ben szdmi-
tunk. A gazdasig felivelési fizisaban a ndvekedés forrisa a to-
vabb dinamizil6d6 nemzetkozi kérnyezet mellett a belfoldi
kereslet élénkiilése lehet. Az alacsony inflaciés kornyezetben
a haztartdsok redljovedelmének novekedése a szektor fo-
gyasztasi dontéseit 6sztonzi, mig a novekedési kildtdsok tartds
javulasa, illetve a finanszirozasai feltételek konszolidalédasa a

vallalati beruhazasokat is élénkiti.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2009. NOVEMBER

3-5.

abra

A GDP novekedésének szerkezete

(éves vdltozds)
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3.2. Er6s munkapiaci csatorna - alacsonyabb
bérmegallapodasok mérsékelhetik a varhatoé

létszamcsokkenést

A gazdasigi valsag hatdsara visszaesll kereslet és a hitelcsator-
na szigoroddsa nagymértékben beszlkitette a vallalatok moz-
gasterét. Mivel a rendkiviil visszafogott kereslet hatdsara ki-
alakulé dezinflaciés kornyezet nem teszi lehetlvé a jovedel-
mezlség arakon keresztiil torténl] kiigazitasat, igy ellrejelzé-
siinkben tovabbra is a munkaer[-koltségek optimalizaldsat
tartjuk hangstlyosabbnak. Ezen beliil is — legut6bbi ellrejel-
zésiinkhoz képest — nagyobb valészinlséget tulajdonitunk a
bérdinamika lassuldsanak, mint a foglalkoztatis tovabbi,

nagymértékl csokkenésének.

Ellrejelzésiinkben révid tdvon a vartnil némileg magasabb
tényadatok miatt a versenyszférat tekintve kissé magasabb
bérpélya iranydba mozdultunk el. Ugyanakkor 2010-tl — a
legutébbi inflacids jelentésben még a kockazatok kozott fi-
gyelembe vett — nominélis alkalmazkodas erllsodésére szami-
tunk. Ennek hatterét dontllen az alacsonyabb trendinflaciés
kornyezet teremti meg. A folyamatot segitheti a személyijove-
delemadé-szabélyok jovl évi médositisa is. Az 1j addszaba-
lyok mellett dtlagosan a netté bérek novekedése mintegy 2,5
szazalékponttal haladhatja meg a brutt6 béreket. Azaz adott
mértékll nett6 jovedelemndvekedés alacsonyabb brutté bér-
emelkedés mellett valésulhat meg a jovl évben. A gazdasigi
folyamatok élénkiilésével pairhuzamosan a versenyszféra bér-
indexe 2011-ben ismét gyorsulhat.

A létszamalakulist tekintve 2010 végéig tovabbra is a foglal-
koztatottak létszamanak egyre mérsékllldl iiteml csokkené-
sére szamitunk. A foglalkoztatdsi folyamatokban pozitiv el-
mozdulast csak 2011-re prognosztizilunk. Ezen 1étszambll-
viilés azonban a recesszi6 idllszakiban megfigyelt csokkenés
mértékétll lényegesen elmarad, azaz a munkanélkiiliségi ra-
ta tartésan a korabbi években jellemzl érték f5lott alakul-
hat. Ennek oka egyrészt, hogy a recessziés idlszak kibocsa-
tasi veszteségét csak tobb év alatt lesz képes ledolgozni a
globélis és a hazai gazdasidg. Masrészt a fizikai tOkéhez ha-
sonléan a human erlforrasok tekintetében is jelents t5bb-

3-6. abra

A fajlagos bérkoltségek és az 6sszetevoinek
alakulasa a versenyszféraban

(éves vdltozds)
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letkapacitdsok halmozddhattak fel. A vallalatok a magas ke-
resési és betanitasi koltségek miatt a valsag idlszakaban is —
a ledolgozott munkadrik szaimanak csokkentésével, illetve
allami tAmogatdsok igénybevételével — igyekeztek megtarta-
ni j6l képzett, termelékenyebb munkavallaléikat. A néveke-
dési fazis elsl szakaszaban varhat6an ezen szabad kapacita-

sokat aktivaljak.

Osszességében a vallalati szektor jovedelmezlségi helyzetének
stabilizdlasdban tovabbra is a munkaerlkoltségek alkalmazko-
désa lehet hangsilyos. A vartnal alacsonyabb trendinflaciés
folyamatok kévetkeztében a kordabban a kockazatok kozott fi-
gyelembe vett erlteljesebb nominalis alkalmazkod4is aktuilis
alap-ellrejelzésiinkben is megjelenik. A bérdinamika lassul4sa
kiilondsen a szolgaltatészektorban lehet szamottevll, ezzel is
tAmogatva a szektor drazdsinak tartGsan alacsony szintre ke-
riilését. A foglalkoztatottak létszamanak novekedése 2011-
ben korabbi virakozasainknal mérsékeltebb lehet.
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3-3. keretes iras: Az OET-bérajanlasok orientalé szerepe

Magyarorszédgon az Orszagos Erdekegyeztetd Tanacs (OET) altal megfo-
galmazott bérajanlasok nem kételez6é érvényliek, igy nem jelentenek
szigoru alkalmazkodasi korlatot a vallalatok szdmara; a piaci szerepl6k
altalanos bérinflacidéval kapcsolatos varakozasainak alakitdsdban ugyan-
akkor szerepet jatszhatnak. Ebben az esetben a vaéllalatok nem ponto-
san a megallapodasnak megfeleléen alakitjak a béreket, hanem azt csak
viszonyitasi alapnak tekintik, amit6l az egyén és akar a vallalat teljesit-

ménye fliggvényében eltérhetnek.

Kordbban bemutattuk, hogy a versenyszektor atlagbérének néveke-
dése rendszeresen meghaladta a megéllapodasokban foglalt értéket,
és targyaltuk ennek lehetséges okait is.” Aktualis keretes irdsunkban a
béremelések eloszlasat vizsgéalva egy olyan jelenségre kivanjuk felhiv-
ni a figyelmet, ami arra utalhat, hogy az orientalé hatas a versenyszek-
torban mégis szamottevd lehet. Ezért a targyaldsokon megfogalma-
zott ajanlasok nemzetgazdasagi szinten is jelentékeny hatassal birhat-
nak a bérek alakulasara, igy a monetaris politika szempontjabdl sem

kdzombosek.

A 3-7. és a 3-8. dbra az alapbérek — azaz a bérezés mdédjatdl fliggben a
havi alapbér vagy az alap érabér - logaritmikus véltozasanak eloszlasat
mutatja be az egyes években, az Allami Foglalkoztatasi Szolgalat bérta-
rifa-adatbazisanak 0sszekotott adatai alapjan.” Lathatd, hogy az alap-
bérvaltozasok alapvetd eloszlasanak csucsa a vizsgalt években jellem-
z8en a bértargyalasok altal meghatéarozott savba esett. Ez az eredmény
vérhatd, ha a munkaaddk az ajanlasban foglalt értékhez viszonyitva ha-

tarozzék meg az egyéni béremeléseket.

Elképzelheté azonban az is, hogy nem az OET bérajanlasok orientaljak a
varakozéasokat, csupan az OET szerepl6i fogalmaznak meg — megfeleld
informacié birtokaban - realis ajanlasokat. Ezen magyarazat valoszinG-
ségét ugyanakkor csdkkenti, hogy a targyaldsokban részt vevé szerve-
zetek a gazdasédgnak csupan egy szUk, specialis csoportjat fedik le: ko-

riikkben feliilreprezentéltak az allamhoz kéthetd nagyvallalatok és bizo-

nyos szektorok képviseli. Emellett azt is érdemes megjegyezni, hogy a
bérajanlasok definicidja pontatlan, eredeti szandékuk szerint inkabb az
4tlagos bér emelésére, mint a legjellemzébb béremelésre vonatkozhat-

nak — e ketté pedig szamottevéen eltérhet egymastol.

Fel szeretnénk hivni a figyelmet a 2003. év tapasztalataira is. Ekkor az
OET a brutté nominalbér helyett a netté realbérre vonatkozéan fogal-
mazta meg az ajanlasat. Lathato, hogy ebben az évben a béremelések
eloszlédsa a kordbbi években jellemz6nél kevésbé volt csucsos. Ez
részben a megallapodassal kapcsolatos nagyobb bizonytalansagra
utalhat, részben pedig annak lehet a kovetkezménye, hogy az addjo-
vairds megemelése kovetkeztében a kiilonb6z6 bérkategdridkba tar-
tozé csoportok esetében az ajanlas igen eltéré brutto béremelést je-

lentett.

Mig a valtozasok jellemzéen az OET ajanlasa kéré csoportosulnak, az at-
lagos béremelést szdmos mas tényez6 is befolyasolja. Egyértelmien
azonosithato lokalis csucsok figyelhetéek meg a minimalbér, illetve a
garantalt bérminimum emelésének megfeleld értékek esetében. Jelen-
t6s azok aranya is, akiknek az alapbére nem véltozott, ami egyrészt lefe-
1é valé bérmerevségekre utalhat, masrészt abbol adodik, hogy egyes
véllalatok nem éves rendszerességgel valtoztatjak a béreket. Az alap-
bércsékkentések szama elhanyagolhatd, ami ugyancsak lefelé valé bér-
merevségre utal. Részben ennek a merevségnek, részben feltehetéleg
az el6léptetésekkel jaro nagyobb béremeléseknek kdszonhetd, hogy az
eloszlas a logaritmikus transzformacié ellenére is minden évben jobbra
ferdil. Emellett mig az elemzésiink az egyes munkavallalok bérének ala-
kulasat vizsgalja, nemzetgazdasagi szinten fontos tényez6é a munkaerd

Osszetételének véltozasa is.”

Bar az OET megallapodasai nem birnak kételezé erével, és az atlagbér
emelkedését szamos mas tényezé is befolyasolja, a fentiek alapjan igen
valészinlnek tartjuk, hogy a bérajanlasok jelent6s szerepet jatszanak a

bérinflaciés varakozasok koordinalasaban.

' Lasd pl. Jelentés az infldcié alakuldsdrdl, 2008. februar, 16. oldal.

" Mivel a tobbi bérelem alakulasat az egyéni teljesitmény ingadozasa az altalanos bérinflaciénal jobban befolyésolja, ezek vizsgalatatdl eltekintettlink.

2 Az azonos tipusu foglalkoztatott azonos munkéért kapott bérének valtozasat mutaté bérinflacional a nemzetgazdasagi jovedelemelosztas szempontjébol fontosabb
az atlagbér emelkedése, ami a gazdasag és a munkaeré szerkezeti véltozasai kovetkeztében jellemzéen magasabb. A két mutaté kozti eltérés az idei évben kilono-
sen jelentds, mivel az elbocsatasok féként a képzetlenebb munkaer6t érintik.
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3-7. abra

A bérek valtozasanak eloszlasa az 6sszekotott bértarifa-adatok alapjan, 1997-2002
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Sdrga: OET sdv, kék: KSH brutté dtlagbér-emelkedés, fekete: minimdlbér.
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3-8. abra

A bérek valtozasanak eloszlasa az 6sszekotott bértarifa-adatok alapjan, 2003-2008

Foglalkoztatottak aranya (szézalék)
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Sdrga: OET sdv, kék: KSH brutté dtlagbér-emelkedés, fekete: minimdlbér, z6ld: garantdlt bérminimum.

* 2002-r61 2003-ra a minimdlbér vdltozatlanul 50 000 Ft maradt. Az OET a nett6 redlbérek 4,5 szdzalékos novelésében dllapodott meg, en-
nek kozelitd dtlagos brutté nomindlis bérben kifejezett értékére vonatkozik a piros vonal.
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3.3. Eves horizonton tul tartésan cél alatti inflacio

Inflacids ellrejelzésiinket egymdssal ellentétes irdnyba hat6
tényezllk befolyasoltik. Ellrejelzési szempontbdl exogén
alapfeltevéseink, illetve a szabélyozott drak alakuldsardl beér-
kezl informAciék augusztushoz képest magasabb inflacié ira-
nyéba valtoztak, mig a makrogazdasagi kérnyezetbll levezet-
hetll trendfolyamatok korabbi virakozasainknal kedvezllbben
alakulhatnak. Ellrejelzésiink valtozasat a két hatds eredlje
okozta.

3-9. abra

A fogyasztoéiar-index és a nett6 inflacioé alakulasa

(éves vdltozds)
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A piaci szolgéltatészektor drazasdban egyre markdnsabban je-
lenik meg a visszaesl kereslet 4rleszorité hatdsa. A kedvezlt-
len keresleti kérnyezethez a szektor bérezésében is igyekszik
alkalmazkodni. A folyamat teljes ellrejelzési horizontunkon
jellemzll maradhat. Korabbi vizsgilataink szerint a piaci szol-
galtatasok elllzl években megfigyelt, tartésan magas inflacié-
ja mogott nem orszagspecifikus arazasi tényezlk, hanem sok-
kal inkabb a szektor magas és lassan alkalmazkodé bérei all-
nak.” Mivel a termékkor koltségszerkezetében a legnagyobb
részaranyt a munkabérek adjik, a béralkalmazkod4s ezen ter-
mékcsoport aralakuldsiban érhetl tetten leginkdbb. Az a
tény, hogy aktuélisan a szolgaltatGszektor béreinek és drainak
alkalmazkodasit parhuzamosan figyelhetjiik meg, a folyamat
tartdssagait erlsitheti meg. Ezt figyelembe véve a piaci szolgal-
tatasok lassulé dremelkedését tartds folyamatnak véljiik, és az
ellrejelzési horizonton historikusan — és nemzetké6zi dsszeha-
sonlitasban is rendkiviil alacsony — 1,5 szizalék koré siillyedl

inflaciéra szamitunk.

LI 4

3-10. dbra

A piaci szolgaltatasok aralakuldasa nemzetkozi
osszehasonlitasban

(éves dtlagos vdltozdsok minimuma 2003-2009 kézott)
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* El6rejelzés.

Ellrejelzési horizontunkon a feldolgozott élelmiszerek vissza-
fogott aralakuldsa tovabbra is fennmaradhat, 4m a vildgpiaci
nyersanyagirak emelkedésével, a 2008-as évnél virhatéan
kedvezltlenebb idei évi mezllgazdasigi teljesitmény realizals-
désaval és a lassan javul6 keresleti feltételekkel 6sszhangban
fokozatos infliciégyorsuldsra szimitunk.

Az iparcikkek dranak alakuldsat a keresleti tényezllk mellet az
arfolyam valtozasa befolydsolja leginkabb. A harmadik ne-
gyedéves tényadat arra enged kovetkeztetni, hogy a termék-
koér araiba mar begylrlzott az év eleji jelentls drfolyamgyen-
giilés, és egyre inkabb a belf6ldi kereslet armérsékll hatdsa
keriil elltérbe. Ennek megfelelllen 2010 végéig folyamatos
dezinflaciéra, majd a konjunkturalis folyamatokkal és a nem-
zetkozi iparcikkdrak valtozisival dsszhangban 2011-ben az

arindex moderalt emelkedésére szamitunk.

Az alapfeltevések véltozdsa leginkabb a maginflacion kiviili
tételekben éreztette hatdsat. A forintban mért olajarak mint-
egy 2,5 szizalékkal emelkedtek augusztus 6ta, ami az iizem-
anyagok, valamint a szabalyozott drak alakuldsin keresztiil

inkdbb révid tidvon hatottak az ellrejelzésre.

' Bauer Péter-Gabriel Péter: Inflacids perzisztencia a traded és nontraded szektorban (MNB-tanulmdnyok 82, 2009. oktéber)
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A szabilyozott drakban két, egymds hatasit nagyjabol semle-
gesitl intézkedéssel is szdmoltunk. Egyrészt a tavflltés 4fatar-
talmanak 2010. januart6l valé csokkentésével, mely mintegy
masfél tized szdzalékponttal mérsékelné a fogyasztoiar-index-
et. Mdsrészt, az dramszolgéltatas dijanak 4tlagosan négy sza-
zalékkal torténl]l emelésével, ami hasonlé mértékll, de ellenté-

tes irdnyud hatist gyakorol a teljes drindexre.

Osszességében az indirektadé-emelések hatdsatél szlrt nett6
inflaciés mutaté az ellrejelzési horizontunk egészén cél alatt
alakulhat. A teljes fogyasztéidr-index a 2010 januarjaban ha-
talyba 1épl jovedékiad6-emelés, illetve az olajarak emelkedé-
se miatt erllsodll bazishatisok kovetkeztében 2010 elején to-
vabb emelkedik, 4m az év kozepétlll folyamatosan a kozépta-

v inflaciés cél alatt alakulhat.

3-4. tablazat

Inflacios elorejelzésiink id6beli lefutasa

Saly 2009 2010 2011
I.n.év | Il.n.év [lll. n.év|IV.n.év| L.n.év | Il.n.év |lll. n.év(IV.n.év| I.n.év | Il. n.év |lll. n.év |IV. n.év

Feldolgozatlan élelmiszer 5,9 3,1 11,1 3,9 3,5 2,0 -1,1 5,1 54 3,6 3,3 3,8 41
Jarmdluzemanyag és piaci energia 70 | -11,5 -9,9 -5,0 4,9 16,9 12,0 5,7 6,4 2,5 1,8 1,2 0,8
Szabdlyozott drak 15,9 8,1 8,0 8,6 71 6,4 6,3 39 4,1 41 4,2 39 35
Maginflacio 711 33 3.2 52 50 4,9 4,2 1,6 1.3 11 1.1 1.3 1.5
Fogyasztoiar-index 100,0 3,0 3,6 50 53 58 4.8 24 24 1,8 1,8 1,9 1,9
Eves atlag

Maginflacio 41 3,0 1.3
Fogyasztéiar-index 4,2 3,9 1,9
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3.4. Inflacios és novekedési kockazatok

Az ellrejelzésiink alappélyajaval kapcsolatos bizonytalansa-
gok koziil az 4ltalunk hiarom legfontosabbnak itélt tényezl
hatasat szerepeltettiik a legyezUabran. Ezek a bels[ alkalmaz-
kodas intenzitasaval, a kiilsl kereslet 4tmeneti javuldsaval és a
fiskalis egyenstily fenntarthatésdgaval kapcsolatos bizonyta-
lansagok.

A vartnal lassabb hitelaktivitist alapvetlen az eurdpai
bankrendszer viselkedésének szigorodisa okozhatja. A
vartnal gyorsabb portfélioromlds és az emiatt novekvl
veszteségleirdsok megemelhetik a bankok tlkeigényét és
gyorsithatjadk a banki mérlegek kiigazitdsanak folyamatit.
Ez a hatés az anyabanki kapcsolatokon keresztiil a hazai hi-
telaktivitist is negativan érintheti. Az erlJsebb nominilis al-
kalmazkodas lehetlségével mar aktudlis alappélyankban is
szamolunk. Ugyanakkor tovabbra is fenntartjuk annak koc-
kizatit, hogy az alacsony trendinflaciés folyamatok véra-
kozasainkt6l elmaradé bértdmeg-névekedést okozhatnak.
Mindkét szcendrié a mérsékeltebb belsl keresleten keresz-
tiil mind az inflaci6, mind a gazdasigi novekedés esetében
lefelé mutaté kockazatot jelenthet az elllrejelzési horizont

egészén.

3-11. dbra

Az inflacios elorejelzés legyezoabraja
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Hasonlé hatassal jarna a kiilsll kereslet varakozasokhoz ké-
pest kedvezltlenebb alakuldsa. Ebben az esetben a kedvezll
tényadatok teljes mértékben egyszeri, dtmeneti hatdsok ko-
vetkezményeinek lennének tekinthetlk. Az alappélyaval el-
lentétben a kiilsl konjunktira javuldsa mar év végén megtor-
ne, és a tényleges kildbalas 2011 végéig tolédna ki. Az elhua-
z6d6 valsag negativan befolyasolnd a GDP alakulasat és erll-

teljesebb dezinflaciét vetitene elllre.

A koltségvetési intézkedések kapcesan — elllrejelzési szabalyaink-
nak megfelelllen — elszimoltuk a 2011-re tervezett személyi jo-
vedelemado esetében elfogadott tovabbi kiengedést (kb. a GDP
0,6 szazaléka). Figyelembe véve, hogy ezen bevételkiesés ellen-
stlyozasira eddig nem tettek javaslatokat, ennek igénye — a 3
sz4zalékos hianycél elérésének érdekében — a jovlben felmeriil-
het. Mivel korabbi tapasztalatok alapjin a fiskalis egyensilyja-
vitds a kiaddsok visszafogisival, illetve a szabélyozott 4rak
emelésével tortént, igy ezek inflaciot emelll, illetve névekedést

mérsékll hatasit érvényesitettiik a legyezllabran.

Osszességében az inflaci6 esetében kozel szimmetrikus, mig a
névekedés esetében hosszabb tivon inkabb lefele mutaté koc-
kazatokat érzékeliink.

3-12. abra

A GDP-eldrejelzés legyezdabraja
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3-5. tablazat

Elorejelzésiink valtozasa 2009. augusztushoz képest

2008 2009 | 2010 | 2011
Tény Elorejelzés
Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis

Inflacio (éves atlag)
Maginflacié' 52 43 4,1 3,6 3,0 1,5 1,3
Fogyasztéiar-index 6,1 4,5 4,2 41 3,9 2,1 1,9
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,1 -5,1 -4,6 0,3 0,9 2,1 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -83 -8,1 -2,7 -3,0 34 3,1
Alldeszkdz-felhalmozas -2,6 -9,2 -8,1 1,0 1,4 3,8 4,3
Belfoldi felhasznélas 04 -8,5 -10,1 -1,6 -1,6 29 2,9
Export 4,8 -14,5 -12,3 2,6 3,6 8,6 8,6
Import 4,7 -17,0 -16,5 1,8 2,7 8,4 8,4
GDP* 0,6 -6,7 -6,7 -0,9 -0,6 34 34
Kiils6 egyensuly*
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -7,2 -29 -0,5 -3,0 -1,5 -2,6 -1,4
Kilsé finanszirozasi képesség -6,2 -0,9 1,5 -0,6 0,1 03 0,9
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg® -38 -4,1(-3,9) -4,0 -37 -4,3 (-3,8) -4,3 -4,3
Munkapiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 76 04 0,8 2,7 2,5 39 3,8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -1,2 -2,6 -2,7 -0,9 -1,2 0,7 0,3
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 8,5 (8,0 4,2 4,4 39 3,7 39 3,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,1 -3,6 -3,8 -1,7 -2,2 0,9 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 6,0 79 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 mdjusdtél a KSH és az MNB kozés médszertan alapjan szdmolt maginflaciéjat jelezziik elére.
* A GDP ardnydban.

’ Zaréjelben a koltséguetésben lévd tartalékok teljes zdroldsa mellett elérhetd hidny.

* Pénzforgalmi szemléletben.

° A KSH munkaeré-felmérése szerint.

¢ Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint. Zaréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsinak
hatdsdtol tisztitott adatok szerepelnek.

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltségét a febéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol szt bérmutatéval szamoltuk.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
** MNB-becslés.
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3-6. tablazat

Elorejelzésiink 6sszevetve mas prognézisokkal

2008 2009 2010 2011
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2009. november) 6,1 4,2 3,9 19
Consensus Economics (2009. oktéber)' - 42-44-48 26-39-47 2,7%
Eurépai Bizottsdg (2009. november) 6,0 43 4,0 2,5
IMF (2009. oktéber) 6,1 4,5 4,1 2,5
OECD (2009. junius) 6,0 4,5 4,1 -
Reuters-felmérés (2009. oktdber)' - 40-43-46 25-39-50 1,9-3,0-5,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2009. november)* 0,6 -6,7 -0,6 34
Consensus Economics (2009. oktéber)' - (-7,5) - (-6,4) - (-5,6) (-2,00-(-0,3)-1,0 2,6%
Europai Bizottsag (2009. november) 0,5 -6,5 -0,5 31
IMF (2009. oktéber) 0,6 -6,7 -0,9 2,5
OECD (20009. junius) 0,4 -6,1 -2,2 -
Reuters-felmérés (2009. oktdéber)’ - (-7,5) - (-6,4) - (-5,8) (-2,00-0,2-1,0 -
Foly6 fizetésimérleg-egyenleg (a GDP szazalékaban)
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 29 33 34
OECD (2009. junius) -8,2 4,0 3,2 -
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2009. november)’ -38 -4,0 -4,3(-3,8) -4,3
Consensus Economics (2009. oktéber)' - (-3,8) - (-3,9) - (-4,1) (-3,5) - (-4,0) - (-5,0) -
Europai Bizottsag (2009. november) -34 -4,1 -4,2 -39
IMF (2009. oktéber) -34 -39 -3,8 -2,8
OECD (20009. junius) -34 -4,2 -4,2 -
Reuters-felmérés (2009. oktdber)' - (-3,4)-(-3,9) - (-4,1) (-3,5) - (-4,0) - (-5,5) -
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2009. november) 3,7 -151 1,8 54
Eurépai Bizottsdg (2009. november)’ 3,3 -12,8 2,1 4,5
IMF (2009. jalius)® 3,5 -13,7 -1,0 4,0
OECD (2009. junius)** 2,2 -13,5 0,5 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. november) 2,1 -4,6 09 2,1
Europai Bizottsag (2009. november)? 2,0 -4,4 1,1 19
IMF (2009. oktober)’ 2,0 -4,5 0,8 2,2
OECD (2009. junius)** 1,6 -4,8 0,0 -
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. november)® 0,6 -4,0 04 1,3
Eurépai Bizottsag (2009. november) 0,6 -4,0 0,7 1,5
IMF (2009. oktéber) 0,7 -4,2 0,3 13
OECD (2009. junius) 0,5 -4,8 0,0 -

Az MNB el6rejelzései tin. feltételes elSrejelzések; igy kdzvetleniil nem mindig hasonlithaték 6ssze mdsokéval.

! A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i vdlaszok dtlaga mellett (ez a kozépsd érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelez-
zitk, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

* MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajdt kiils6 keresleti mutatéinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt siilyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozéltektdl.

* Az OECD nem publikdl Romdnidrél adatokat, igy az OECD-elGrejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.

° Az IMF dltal készitett becslés, melyben a figyelembe vett orszdgok kore és silyaik eltérnek az MNB-szdmitdsokhoz haszndlt sitlyrendszertdl.
° MNB diltal rendszeresen megfigyelt eurozéna tagokbdl képzett aggregdtum.

7 Zdaréjelben a kéltségvetésben 1évd tartalékok jentSs részének eltorlése mellett elérhetd hidny.

* Egyedi felmérésbdl szdrmaz6 adat, a felmérés csak az elemzdi vdlaszok dtlagdt kbzolte. Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus
Economics Inc. [London], 2009. oktéber); European Commission Economic Forecasts (2009. november); IMF World Economic Outlook (2009. jilius
és 2009. oktéber); IMF Country Report No. 09/304 (October 2009); Reuters-felmérés (2009. oktéber); OECD Economic Outlook (2009. jinius).
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3.5. Novekvo kiadasi oldali fesziiltségek
veszélyeztethetik a 2010-es hianycél

teljesithetoségeét

ELOREJELZESUNK - FONTOSABB
KOVETKEZTETESEK

Alap-ellrejelzésiink szerint 2009-ben a korményzati hidnycél
envyhe feliillovését valdszinlsitjiik, a cél csak a kiadasi folya-
matok teljes kontrollja vagy egyedi egyenlegjavit6 tételek se-
gitségével érhetll el. 2010-ben a szokisosnal magasabb tarta-
1ékok biztosithatjdk a hidnycél elérését. 2011-re vonatkoz6an
— a jelenleg ismert informacidk alapjan — nem érhetll el a
3 szazalék alatti hidnycél, ahhoz tovabbi intézkedések sziiksé-

gesek.

Alap-ellrejelzésiink feltételes ellrejelzést tartalmaz. Feltételes
abban az értelemben, hogy nem szamol koltségvetés-politikai
irdnyvaltds hatdsaval. Ellrejelzésiink koltségvetési kiadasok-
hoz kotldl feltételessége azonban némileg valtozott a korab-
bi jelentések ellrejelzéseihez képest. Ugy latjuk, hogy az idei
évben az intézményi és a fejezeti nett6 kiadasok szintje maga-
sabb lesz a kormdnyzati varakozdsnal. A 2009. évi feltételez-
hetll tobbletkoltés mértéke a GDP 0,2 szizalékpontja koriili
lehet, amit a teljes ellrejelzési idlhorizonton érvényesitettiink
alap-ellrejelzésiinkben. Az allami koltségvetés zart végll elli-
rdnyzatai esetében — azokndl, ahol a tervezett intézkedések
végrehajtasa mér kellllen kidolgozott — ellrejelzésiink tovabb-
ra is feltételes, azzal szamolunk, hogy a kormdanyzat kiadasi
célkitlzései teljesiilnek. A rendelkezésre 4llo, tartalékokat is
tartalmazé ellrejelzésiink szerint az eredményszemléletl 4l-
lamhaztartési egyenlegcél 2010-2011-ben varhat6éan nem tel-
jesiil (lasd 3-7. tiblazat).

A gazdaségi ciklus — az automatikus stabilizatorokon keresz-
tiil — 2009-ben csaknem 2 szazalékponttal, 2010-ben pedig
tovabbi 1 szizalékponttal névelné a hidnyt 2008-hoz viszo-
nyitva, azaz a 2008-hoz képest csak minimalisan névekvll
ESA-hidny mindkét évben jelentls és halmoz6dé koleségveté-
si szigoritast takar. Ha a gazdasigi ciklus hatdsat kiszlrjiik,
akkor az alappélya ciklikusan igazitott egyenlege mar a maas-
trichti kritérium teljesitését mutatja.

A ciklikus pozici6 alakulasa arra is ramutat, hogy a kéltségve-
tési kiigazitds révén Magyarorszig relativ koltségvetési pozi-
cibja jelentlsen javult az unién beliil. Mikdzben ugyanis a leg-
tobb orszigban a makrogazdasigi palya romldsibol fakadé
egyenlegromlast diszkreciondlis eszkozokkel is kiegészitik,
addig Magyarorszag a kedvezlltlenebb makrogazdasigi folya-
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matok hatasat kiadasoldali intézkedésekkel részben ellensi-
lyozza, erllsen prociklikus fiskalis politikat folytatva. A kvaz-
ifiskalis tevékenységet is tartalmazé SNA-tipust hidnymutat6
2010-re az aggregalt kereslet blviilését mutatja, ami elslsor-
ban a PPP-konstrukciéban zajlé beruhazasok eredményszem-
1életl elszdmol4sabol addik. Az ilyen tipust dllami aktivitas
2011-ben jelentlsen lefékezldik, ami ezen hidnymutaté csok-
kenésében is megjelenik.

Az alap-elllrejelzéshez tartozé, érzékelt kockazatok 2010-re
kozel szimmetrikusak, 2011-re a magasabb hidny iridnyiba
enyhén aszimmetrikusak, ennek hétterében a makrogazdasa-
gi palya aszimmetrigja all. Ugyanakkor szimottevll kockaza-
tokat hordoz a felhalmozodott kvazifiskalis adéssag (allami
vallalatok) és a kotelezettségek dllomanya. Becslésiink szerint
a GDP 2,7 szazaléka koriil lehet a felhalmozott adéssagok és
kotelezettségek szamszerlsithetl allomanya, melynek egy ré-
szét — a multbeli tapasztalatok alapjan a kézlekedési véllala-
tok esetében példaul koriilbeliil a felét — a kézeljovlben kon-
szoliddlnia kell a koltségvetésnek, elszdmolva azt a koltségve-
tési egyenlegben. Amennyiben a konszolidacidra részben vagy
egészben a kovetkezll két évben keriilne sor, akkor ez a 1épés

atmenetileg megemelné a kovetkezl évek hianyat.

ALAP-ELOREJELZESUNK SZERINT
2010-BEN CSAK A SZOKASOSNAL
MAGASABB TARTALEKOK RESZLEGES
ELTORLESE BIZTOSITHATJA A HIANYCEL
ELERESET

Alap-elUrejelzésiink a koltségvetési alapfolyamatokbdl adédé,
de a kiadasi oldal - ellzlekben felvazolt — feltételes ellrejel-
z€séblll ad6do6 hianypalyat tartalmaz. Ez a palya arra a felte-
vésre épiil, hogy a koltségvetési szervek kiadasai némileg ma-
gasabbak lesznek a kormanyzati varakozdsoknal (a GDP 0,2
szazalékpontjaval), de a kormanyzat a kdvetkezl években is
szigoru kontroll alatt tartja az ilyen tipusua kiadasokat.

Alap-ellrejelzésiink 2009-re nem tartalmaz stabilitasi tartalé-
kot, mivel annak végleges t6rlésérll mar kormanydontés szii-
letett, ezért a tobbletksltés kompenzaldsira kiadési oldalon
mar nincs jelentls mozgastere a kormanyzatnak, igy a hiany-
cél kismértékll tullovése varhatd. Jovlre csak a rendelkezés-
re all6 effektiv tartalékok (a GDP 0,6 szizaléka koriili, ki-
adasi jogcimmel nem rendelkezll tartalék ellliranyzatok) na-
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3-7. tablazat

Az allamhaztartas egyenlegmutatéinak alakulasa

(alap-elSrejelzés)

2008 2009 2010 2011
Pénzforgalmi egyenleg -34 -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
Kibovitett (SNA-tipusu) egyenleg -3,6 -4,7 -5,6 -4,5

* A stabilitdsi tartalék egy részének zdroldsa esetén a tdbldzatban szerepld t6bbi hidnymutaté is alacsonyabb.

gyobb részének nem elkoltése esetén lehet elérhetl a 3,8 sza-
zalékos hidnycél. A 2010-es ellrejelzésiink alapvetllen tovab-
bi négy tényezll miatt tér el a koltségvetési torvényben sze-
repll céltdl. Egyrészt a helyi dnkormanyzatoknal lejatsz6d6
kiigazitds masodlagos — 6nkormanyzati hianyt névelll — hat4-
sat némileg erllsebbnek gondoljuk, masrészt a MAV-tamoga-
tas csokkentését nem gondoljuk teljesen effektivnek. Emel-
lett a személyi j6vedelemado-bevételekre vonatkozé progné-
zisunk kisebb a térvényjavaslatban szerepll elllirinyzatnal,
valamint a koltségvetési szervek kiaddsait is magasabbnak
gondoljuk a térvényjavaslatban szerepllnél. A 2011-re var-
haté hidny jelentlsebb mértékben meghaladhatja a kitlzott
célt, annak ellenére, hogy a tervezett effektiv tartalékok
szintje jéval alacsonyabb, mint 2010-ben. A tervezett hidny-
csokkentés feltételeit egyellre nem latjuk, tovabbi koltségve-
tési egyenstlyt javité intézkedések lesznek sziikségesek a ki-
tlzott hidnycél eléréséhez.

A TENYADATOK FESZULTSEGEKET
JELEZNEK A KIADASI OLDALON

Az év elsll hirom negyedévében a koltségvetés bevételei
Osszességében varakozdsainknak megfelelllen alakultak, mig
a kiadasok teljesiilése meghaladta virakozasunkat. A bevéte-
lek szerkezete valamelyest eltért ellrejelzésiinktll, mig ki-
adési oldalon a koltségvetési szervek pénzkoltése a vartnal
gyorsabb volt.

A nyari hénapoktél kezdldlen megfigyelhetll volt az
afabevételek vartnal kedvezllbb alakuldsa, ennek hatterében
az 4fa-visszatéritések lassuldsa 4ll. Ezzel szemben tirsasigi
adéban elslsorban a nyari hénapok vartnil magasabb adé-
visszatéritései okoztak negativ meglepetést, ami Osszefiiggés-
ben van a vallalatok 2008-as profithelyzetének vartnal kedve-
zltlenebb alakul4saval. Ellre tekintve mindkét adénemnél je-
lentkezl valtozdsokat figyelembe vettiik ellrejelzésiinkben,
amihez — ezeknél ugyan kisebb mértékben — tarsul még a bér-
hez kotldl bevételek (szja, jarulékok) elmilt hénapokban
megfigyelt kedvezltlen alakulasa.

Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek nett6 kiadadsainak ki-
vételével alapvetllen varakozasainknak megfelelllen alakultak
a koltségvetési folyamatok. A koltségvetési szervek kiadisai
azonban az elsll hirom negyedévben szezonalis tényezllkkel és
az egyes intézkedések hatdsaval korrigalva is magasak voltak.
Szeptember végéig ez a tétel minddssze 62 millidrd forinttal
maradt el a tavalyi év hasonlé idllszakanak szintjétl, mikdz-
ben az éves ellliranyzat mintegy 300 millidrd forinttal keve-
sebb, mint tavaly. Ez azt jelenti, hogy az utols6 negyedévben
erlteljes kiadascsokkentésre lesz sziikség a hidnycél megkoze-
litéséhez vagy eléréséhez. Fennall a veszélye annak, hogy a ki-
igazitas egy része nem strukturalis jellegll (adminisztrativ) in-

tézkedésekkel fog megtorténni.

3-13. dbra

A koltségvetési szervek idei és tavalyi kumulalt
nettd kiadasainak eltérése és a még sziikséges
kiigazitasi igény

0 millidrd forint

jan. febr. mirc. 4pr. maj. jan. jal. aug. szept. teljes

év
(terv)

Feltételezésiink szerint a 2009. évi hidnycél teljesitése érdeké-
ben, az intézményi és a fejezeti kiaddsok olyan mértékben
vannak visszafogva, amit a korabban meghozott strukturalis
intézkedések (13. havi bér megvondasa, gazartimogatas atala-
kitdsa, jarulékcsokkentés stb.) nem alapoznak meg teljes ko-
rlen. Ezek alapjan az a kovetkeztetés adédik, hogy a kiadasok
szintje a koltségvetési alapfolyamatokkal konzisztens szint ald
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keriilt, ezért alakult ki — a pénziigyi kormanyzat szigord ki- A tényadatok alapjan a novemberi ellrejelzésiinkben a kamat-

adasi kontrollja ellenére is — érzékelhetll fesziiltség. Az elllbbi- kiaddsok és a nyugdijkiaddsok esetében korabbi varakoza-

ek alapjan a legvaldszinllbb eset az lehet, hogy a meglévl ki-
adasoldali fesziiltségek részben megjelennek a hidnyban,

és/vagy az elllirinyzat-maradvany 4llomanyvaltozasiban.

sunknél némileg kisebb kiadasokkal szamolunk.

ESA-egyenlegre vonatkozé alap-el6rejelzésiink az el6z6 inflacios jelen-
tés alappélydjahoz képest elsésorban 2010-re véltozott meg szédmotte-
véen. Az egyenlegre vonatkozé pontbecslésiink 2009-re kismértékben
csokkent, 2010-re a GDP 0,6 szdzalékpontjaval a magasabb deficit ira-
nyaba véltozott, 2011-re viszont nem véltozott. A valtozasok mogott
szamos tényez6 all, melyek esetenként egymas hatasait kioltjak. Az

alabbiakban bemutatjuk a legfontosabb tényezdket.

A makrogazdasagi palya 2009-ben kismértékben az alacsonyabb hiany
irdnyéba valtozott, 2010-ben a hatasok 6sszességében kismértékben no-
velik a hidnyt, ugyanakkor 2011-re az alacsonyabb keresettémeg-dina-
mika kovetkeztében (elsésorban a kedvezétlenebb létszamalakulds mi-
att), a meghatarozé addalapok (jarulékok, szja) kevésbé nének a kordb-
ban feltételezetthez képest. Szamitasaink szerint a valtozas hatasa 6n-

magaban 0,4 szazalékponttal rontja a 2011. évi hidny-elérejelzésiinket.

A kormanyzati intézkedések terén érdemi Uj informéciéval nem ren-
delkeziink, az intézkedések hatasa a 2010-2011. évi hianypalyankat
érinti. Jovére az augusztusi el6rejelzéslinkben hasznalt feltételezéshez
képest a GDP 0,3 szdzalékpontjaval mérsékli az dllamhaztartds varhatd
hianyat, hogy az 6nkormanyzati alrendszer tdmogatascsokkentését be-
épitettiik az elérejelzésiinkbe, mert az mar megfelel6en részletezett, s a
koltségvetési torvényjavaslat is tartalmazza. Mindazonaltal érdemes
megemliteni, hogy az énkormanyzati tdmogatasok mérséklése az al-
rendszer hidnyanak emelkedésével jar egytt, igy az intézkedés netto,
teljes dllamhaztartasra vetitett hidnycsokkentd hatsa elmarad az elséd-
leges hatasoktol. Az 5nkormanyzati alrendszernél a kdzponti kdltségve-
téstdl szarmazd tamogatasok korabbi progndézisunkhoz képest 145 mil-
lidrd forinttal csokkentek, ezt a hatast részben ellensulyozza, hogy az al-

rendszer hianyat mintegy 60 milliard forinttal megemeltiik.

El6rejelzéstink szempontjabol exogén tényezd a koltségvetési tartalé-
kok 6sszegének valtozasa. 2009. évi hidny-el6rejelzésiinket a stabilitasi
tartalék végleges zarolasa 0,3 szazalékponttal mérsékelte. Ugyanakkor a
2010. évi tartalékok jelent6s novelése 0,3 szazalékponttal megemelte a
2010. évi alap-elérejelzésiinket, mivel a stabilitasi tartalék 6sszege is
nétt, valamint az Gjonnan létrehozott kamatkockazati tartalék a GDP 0,2

szazalékpontjaval emelte az effektiv tartalékot.

A kamategyenleg és az MNB eredményprognézisanak véltozasai az
alacsonyabb hiany iranyaba valtoztattak elérejelzésiinket, a hozamszint
csokkenése 2009-2010-ben 0,1 szazalékponttal, 2011-ben pedig 0,2 sza-

zalékponttal csokkenti a GDP-aranyos kamatkiadasokat. Az augusztusi

3-4. keretes iras: Az el6rejelzésiink valtozasanak fobb mozgatérugoi

elérejelzéshez képest a magyar allampapirokkal szemben elvart hoza-
mok csokkenése a hozamgorbét lefelé tolta el. Augusztus 6ta a méasod-
piaci hozamok atlagosan 110 bazisponttal lettek alacsonyabbak, ami —
egyéb hatdsok mellett - a GDP 0,1-0,1 szazalékpontjaval csokkentette a
2009-2010-es kamatkiaddsokra vonatkozé elérejelzéslinket. Mindez azt
is jelenti, hogy a kovetkezé években vérhatéan megsziinik a nettd ka-
matkiadasok 2007-2008-ban medfigyelt gyors emelkedése. Ennek oka
elsésorban a finanszirozasi szerkezet megvaltozésa és a magyar éllampa-
piroknal kedvezébb kamatozasi nemzetkozi hitelek felhasznaldsa az al-
lamhaztartds finanszirozdsara. MasfelSl a devizahitelek igénybevétele
noveli a jegybanki kétheteskotvény-allomanyat, és az arra fizetett kamat
jelentésen rontja az MNB kamateredményét, amint azt korabbi jelenté-
seinkben is jeleztiik. A teljes allamhaztartas szintjén igy nem jelentkezik

kamatmegtakaritas a nemzetkozi hitelek felhasznaldsabol.

Az MNB varhato vesztesége a kordbban gondoltnal alacsonyabb lehet
2010-ben, annak megtéritése 2011-ben valik esedékessé. A korabbi el6-
rejelzéshez képest a GDP 0,3 szazalékéval kevesebb kiadast jelenthet
ennek a tételnek a valtozasa. Ebben a csokkené hozamok, igy a forint-
deviza hozamkiilonbozet mérséklédése, illetve az elsé hdrom negyedév

kedvezd tényadatai jatszanak szerepet.

Szakértoi korrekciok (baziskorrekciok, a feltételezett effektivitas valto-
zasa stb.) tobb tételt is érintenek. Ezek a 2009. évi hianyt javitjak, mig a
2010-ben az egyedi tételek a magasabb hiany irdnyadba mozditjak az

egyenleget.

Legjelentésebb a tarsasagiadé-bevételre vonatkozé korrekcid, ahol a
2008. évi adofeltoltéshez kotédo visszaigénylést korabban alulbecsil-
tlk, ezért a 2009. évi bevételi varakozasunkat — a nominalis GDP, mint
kozelité-véltozé mddosuldsanal jelentésebb mértékben — kozel 50 mil-
lidrd forinttal csokkentettiik. Ez a médositas a bazishatason keresztil -
a 20009. évi valtoztatasnal kisebb mértékben - a 2010-2011. évi varako-
zasunkat is mérsékelte. A személyijovedelemadd-bevétel elérejelzésé-
nél is alkalmaztunk szakértéi korrekciét, mivel a masodik félévtdl a be-
vételi dinamika csokkenése volt tapasztalhaté (2010-re bevételi prog-
nézisunk a GDP 0,1 szazalékaval csdkkent). Afabevételi prognézisunknal
a 2009. évet érintd, az Eurdpai Birdsag dontésével 6sszefliggd egyszeri
visszatéritési kotelezettség varhaté mértékét és a késedelmikamat-fize-
tési kotelezettséget egyarant csokkentettiik. A dohdnytermékek jove-
déki addjanal a jovedékiado-emelés miatt, megemelt dsszegl eléreho-
zott zarjegykészletezéssel szamolunk 2009-re. Ez a hatds azonban 2010-

ben visszafordul és az elGiranyzathoz képest bevételcsokkenést okoz.
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A magannyugdij-rendszerbdl visszalépbk [étszdméra vonatkozo becslé-
stinket nem modositottuk, de a visszalépés 2009 és 2010 kozotti idobe-
li megoszlasara vonatkozé feltevésiink valtozott, ez a hatas a 2009. évet

kevésbé érintheti, mint amit korabban feltételeztiink.

A koltségvetési intézmények és a fejezeti kezelés( elSiranyzatok nettd
kiadasa viszont valtozott. Egyrészt az augusztusi jelentéshez képest,
ahol elfogadtuk a PM progndzisat — a Pénzligyminisztérium is meg-
emelte el6rejelzését 27 millidrd forinttal —, masrészt a kiadasok to-
véabbra is jelentésen meghaladjék az idéaranyos szintet, ezért alappa-
lydnkban a GDP 0,2 szdzalékat kitevé tobbletkdltéssel szamolunk
2009-2011-re.

Augusztushoz képest ugyancsak eltérés, hogy jelenlegi elérejelzé-
stinkben a fentebb mar bemutatott okokbol 0,1 szézalékponttal csok-
kentettiik a MAV tdmogatasdnak varhaté egyenlegjavité hatasat.
A koz0sségi kozlekedés atalakitasdnak teriiletén, a MAYV esetében ter-
vezett kiigazitds egy része nagy valdszinliséggel nem valdésul meg.
A kozOsségi kozlekedés racionalizdldsa és az ahhoz kotédé kiadas-
megtakaritas az eredeti elképzelések szerint 40 milliard forintnyi meg-
takaritassal jarna 2010-ben. A november kozepéig konkretizalodott
intézkedések eredményeként azonban a vart megtakaritasnak csak ki-
sebb részérél rendelkeziink informacidkkal. Mindekdzben a MAV ez
évi varhato vesztesége meghaladhatja a historikus atlaghoz kézeli 60
milliard forintot, tovabba a MAV vezetése a palyavasut és az allam ko-
z0tti kozszolgaltatasi szerz6dés hianyara hivta fel a figyelmet. Az el-
mult 2 évben azt tapasztaltuk, hogy a MAV eredménye csak az allami
tdmogatésok jelentds emelésének és egyszeri transzfereknek kdszon-
het6en javult, azonban ezek hidnyaban ujra jelentés veszteséget ter-

melhet a tarsasag.

3-14. dbra

A MAV eredményének alakulasa az elmult
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A nyugdijkiadasoknal kisebbnek becsiiljiik a cserél6dési hatast, mint ko-
rdbban, ezért alacsonyabb nyugdijkiaddssal szdmolunk. Az egészség-
igyi kiadasokon beliil a gyogyité-megel6z6 elldtasokra fordithatod ki-
adasok 2009. évi el6irdnyzatét a kormany tobb mint 10 milliard forinttal
megemelte, ez azonban korabbi el6rejelzésiinkhoz képest nem jelent
valtozast, mivel mar augusztusban is a kiadasok ekkora tulteljesulésével
szamoltunk. A pénzforgalmi és eredményszemléletl hidny kozotti sta-
tisztikai korrekci6 is kismértékben médosult, alapvetéen a magasabb

hiany irdnyaba.

NEMZETKOZI 0SSZEHASONLITASBAN
MAGYARORSZAG RELATIV
KOLTSEGVETESI POZICIOJA
JELENTOSEN JAVULHAT

Nemzetkozi dsszehasonlitisban Magyarorszag relativ koltség-
vetési pozicidja jelentlsen javulhat. Mig Magyarorszigon a
koltségvetési kiigazitds miatt a fiskalis politika erllsen procik-
likus, addig a legtdbb fejlett orszag élénkitll, anticiklikus gaz-
dasigpolitikat folytat. Az Eurépai Unié tagillamai sok eset-
ben egyedi, a kereslet erlsitését célzo koltségvetési intézkedé-
seket hoznak, amelyek a gazdasigi visszaesés természetes
egyenlegront6 hatasan feliil tovabb névelik a kéltségvetési hi-

anyt. Magyarorszagon azonban nincs hasonlé mozgastér kolt-

ségvetési intézkedésekre, sllt a gazdasagi folyamatokbdl adé-
dé6 egyenlegromlast is részben ellensilyozni kell kiigazité 1é-
pésekkel. Ennek kovetkeztében a hidny a nemzetkozi tenden-
cidkkal ellentétben varhat6an nem romlik érdemben tavaly-
hoz képest, ami jelentlsen javitja relativ koltségvetési pozici-

6nkat az uniéban és a régioban.

Az IMF [szi elllrejelzése szerint az eurodvezet varhaté GDP-
ardnyos koltségvetési hidnya a tavalyi 1,8 szdzalékrdl idén
varhat6an 6,2 szizalékra emelkedik. Az Eurépai Bizottsig ok-
téberi ellrejelzése ugyancsak hasonlé folyamatokat mutat:
Magyarorszag 2010-ben az EU-atlagdnal joval kedvezlbb hi-
anyszintet fog elérni, mikézben az allamadéssig varhat6an az

unios atlag koriil fog alakulni.
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3-15. abra

Az allamhaztartasi hiany és az allamadéssag varhatoé
alakulasa 2010-ben

(a GDP ardnydban)
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Forrds: Eurépai Bizottsdg oktdberi elGrejelzése.

AZ ALAP-ELOREJELZESUNKHOZ
TARTOZO ALTERNATIV
JELZOSZAMOKROL

A gazdasigi ciklus — az automatikus stabilizatorokon keresz-
tiil — 2009-ben csaknem 2 szazalékponttal, 2010-ben pedig
tovabbi 1 szizalékponttal névelné a hidnyt 2008-hoz viszo-
nyitva, azaz a 2008-hoz képest csak minimalisan névekvll
ESA-hidny mindkét évben jelentls és halmozdodé koltségveté-
si szigoritast takar. 2011-ben ugyanakkor a ciklikus kompo-
nens valtozdsa mar semlegesen hat az dllamhéztartasi egyen-
legre. A ciklikusan igazitott ESA-egyenleg ennek kovetkezté-
ben 2009-ben 3 szdzalék kozelébe siillyed, mig 2010-2011-
ben varhatéan a GDP 2,6 szazaléka koriil stabilizalédik.

Ellrejelzésiink szerint 2009-ben az elllz[ évhez képest varha-
téan névekszik az dllamhaztartas aggregalt kereslete, amit el-
slsorban a szélesebb értelemben vizsgilt allamhaztartas hia-
nyat mutaté SNA-tipust mutaténk ndvekedése jelez. A nove-
kedés oka az, hogy az automatikus stabilizitorok hatdsit az
ellentétes irdnyud (szigoritd) intézkedések csak mérséklik. Az
ESA-egyenleget javité szigoritasok egy része csak latszélagos,
ezért az SNA-egyenleg 2009-ben nagyobb mértékben romlik,
a PPP-konstrukciéban zajlé beruhazasok tirgyévi gyorsitisa,
illetve a kozlekedési véllalatok novekvl alulfinanszirozisa
(MAV, BKV) miatt. Az SNA-tipust egyenlegben mér 2010-
ben megjelenik az MNB varhat6 vesztesége, ami csak 2011-
ben rontja az ESA-hidnyt. Altalaban is igaz, hogy az utélagos
ado6ssdgrendezések nem torzitjdk az SNA-tipust egyenleget,

mert ez a statisztikailag dllamhaztartdson kiviili, de kézgazda-

sagi értelemben val6jiban az dllamhoz tartoz6 véllalatok vesz-

teségeit a felmeriilés évében szdmolja el.

A SZOKASOS KOCKAZATOKON KivUL
TOVABBI RENDSZERKOCKAZATOKAT
IS ERZEKELUNK

Az elmult években jelentls fesziiltségek keletkeztek a széle-
sebb értelemben vett dllam gazdilkodasaval kapcsolatban. Ha
a statisztikai értelemben vett 4llamhéztartdson kiviil felhal-
mozdédott, de kdzgazdasigi értelemben az dllamhaztartishoz
kothetl adéssagok ,teljes korll” konszolidalasara keriilne sor,
akkor a kovetkezll évek hidnya osszességében a GDP kozel
hirom szazalékadval emelkedhetne. Ugyanakkor, a felhalmo-
z6édott fesziiltség leépitése a multban sem volt teljes korl, s
nem feltétleniil tortént meg egy adott koltségvetési évben az
Osszes fennallé probléma kezelése. Elemzésiinkben a kockaza-
tok mértékét kivanjuk bemutatni, fiiggetleniil att6l, hogy a
konszolidacié6 milyen idlintervallumban érinti a jov0beni

ESA-egyenleget.

Az 4llami tulajdonu kézlekedési véllalatok (MAV, BKV) ese-
tében 2009 végére a GDP kozel 1,5 szazalékat érheti el a fel-
halmozott adéssdg mértéke. A muiltban az a tendencia volt
megfigyelhetll, hogy az allami tulajdont kézlekedési véllala-
tok esetében a valasztasi ciklus végére felépiilt addssigillo-
many koriilbeliil felét vallalta 4t a kézponti koltségvetés, te-
hét ilyen ardnyban jelent meg a felhalmozott addssag az dtval-
lalasi év allamhaztartasi egyenlegében. Ha ezt a multbeli ten-

denciat™

vessziik alapul, akkor a GDP 0,8-1,0 szdzalékpont-
ja koriili adéssagatvillalas vélhat esedékessé, feltéve, hogy

lesz ilyen kormanyzati szindék és dontés.

Az dnkormanyzati alrendszerben is érzékelhetlek egyensily-
talansigok. Az eladésodott 6nkormanyzatok konszolidaciés
igényét a GDP 0,3 szazalékara becsiiljiik, de a konszolidacié
idlpontja, illetve id0tartama végsll soron politikai akarat

fiiggvénye.

Az allami koleségvetésben felhalmozodé elllirdnyzatmarad-
vany-allomany 2009. év végén a GDP 2 szizaléka koriil ala-
kulhat. Ez a maradvanyszint magasnak értékelhetll, de ellli-
rdnyzatmaradvany-tartasi kitelezettség elllirdsaval még mene-
dzselhetll. Az optimalis elllirdinyzatmaradvany-szint — a mult-
beli adatok vizsgélata alapjan — a GDP 1,3-1,5 szazaléka ko-
z6tti tartomanyban lehet. Igy a GDP 0,6 szazaléka koriili ko-
telezettségallomanyt kellene leépiteni a kovetkezll években
ahhoz, hogy ez a tényezll ne jelentsen potencialis kockazatot

a mindenkori hidnycél teljesitésére.

“ Megjegyezziik, hogy a multbeli tendenciak automatikus figyelembevétele elleni érv, hogy a MAV teherszallitasi lizletdaga (MAV Cargo) a multban nyereséget termelt,

amely az egyéb iizletdgak veszteségét részben finanszirozta. Ezért az (izletdg id6kézbeni privatizacidja miatt a MAV adéssagénak a multbelinél magasabb aranyban

torténd konszolidélasa indokoltta vélhat.
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3-8. tablazat

Az adéssagtipusu kockazatok maximalis értéke és a varhato konszolidacios igény

(a GDP ardnydban)

1. MAV 2009-ig felhalmozott adéssaga és 2010-es hidnya 1,4%
2. BKV felhalmozott adésséga 0,4%
3. Onkormanyzati alrendszer becsiilt konszolidaciés igénye 0,3%
4. Kotelezettségmaradvany-allomany (becslés) 2,0%
5. ebbdl: becsilt konszolidacioés igény 0,6%
6. Adossagkonszolidacié maximalis kockazata (1+2+3+5) 2,7%
7. Miikodoképességhez sziikséges konszolidacios igény 1,5%

Téblazatunk az egyes kiemelt tételekhez kothetl maximalis
kockazatokat tartalmazza, de megjegyezziik, hogy a kockiza-
tok még mindig nem teljes korllek. Ennek oka az, hogy sok
esetben nehezen itélhetll meg a kockazatok mértéke, illetve a
kockazatok nehezen szamszerlsithetllk. Becslésiink nem tar-
talmazza az egészségiigyi ellitérendszerben felhalmozédott
kockazatokat, mivel ennél a rendszernél elsllsorban a szolgal-
tatds minlségét meghatarozé feltételek okozzik a kockazato-
kat. Tovdbbd nem tartalmazza a metréberuhdzas varhaté
tobbletkoltségét sem, mivel a projekt technikai paraméterei is
bizonytalanok még, igy a beruhazas varhat6 osszkoltsége ne-
hezen becsiilhetl.

Az aldbbi tibl4zat azoknak az dlloméanytipusi kockazatok-
nak a maximalis Osszegét tartalmazza, amelyeket szamszerll-
siteni tudtunk a rendelkezésiinkre 4ll6 informacidk alapjan
(lasd a 3-8. tiblazat 6. sorit). A kozgazdasigilag indokolt,
raciondlis konszolid4ciés igény ennél joval kisebb, mivel ha
nem keriilne sor az adéssigillomany egy részének — megko-
zelitlleg az allomany felének — konszolidaldsira, az még
nem veszélyeztetné az allami vallalatok normal gazdalkoda-
si folyamatat. Ezért — elssorban a multbeli tapasztalatok
alapjan — megbecsiiltik a mlkddlképesség fenntartisihoz
sziikséges konszolidacids igényt (l4sd a tiblazat 3-8. tablazat

7. sorat).

AZ ALAP-ELOREJELZESHEZ KOTODO
KOCKAZATOK - A KOLTSEGVETES
LEGYEZOABRAJA

A legyezllabra 2010-ben kézel szimmetrikus. Bar a makrogaz-
dasigi kockazatok enyhén magasabb hidny irdnyaba mutat-
nak, de a szakértlli kockazatértékelés szimmetridja ezt nagy
részben ellenstilyozza. 2011-ben az alap-ellrejelzésnél némi-

3-16. abra

A koltségvetési elorejelzés legyezbabraja
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leg magasabb hidny kialakuldsinak irinyaba mutaté kockéza-
tokat jelez. A 2011-es aszimmetria a makrogazdasagi pélya
alakuldsa koriili kockazatok hidnynovelll hatdsanak a kovet-
kezménye, mivel a makrogazdasigi ellrejelzés minden bi-
zonytalansagi tétele magasabb hidny irdnyaba mutat: a GDP
(és ezen beliil a fogyasztas), a redlbérek és az inflacio lefelé
mutaté kockdzatai mind alacsonyabb bevételeket eredmé-
nyeznek, és mindezt egy alacsonyabb nominélis GDP-szint
mellett. A szakértlli kockdzatérzékelésiink mind a két évre ko-

zel szimmetrikus.

AZ ALLAMADOSSAG VARHATO
ALAKULASAROL

Az alap-ellrejelzésiinkkel konzisztens addssagpalya azt mutat-
ja, hogy 2010-ben tetllzhet az adéssigrata. A rendelkezésiink-

re 4ll6 informacidk alapjan a maastrichti kritérium szerint

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2009. NOVEMBER

63



64

MAGYAR NEMZETI BANK

szdmitott allamadéssag 2009-ben a GDP 79 szazaléka koriil
alakulhat. Augusztusi prognézisunkkal szemben az enyhe
csokkenés elslsorban annak az eredménye, hogy az allam a
negyedik negyedévben nem veszi igénybe a nemzetkozi szer-
vezetek hitelkeretét. 2010-ben az ad6ssigallomany megkoze-
litheti a GDP 81 szazalékat, tehat az 4llami devizabetét fel-
hasznélasinak kovetkeztében a folyé hidnynal kisebb mérték-
ben emelkedik. 2011-ben az addssigrata tobb tényezll, koz-
tiikk az EU-t6l kapott hitel torlesztésének kovetkeztében var-
hatéan a GDP 80 szdzaléka ald csokken.
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3-17. abra
Az dllamadéssag varhaté alakulasa 2010-ben
(GDP szdzalékdban)
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3.6. A korabbi éveknél tartosan kedvezobb kiilso
egyensulyi pozicidra szamitunk

A magyar gazdasag kiilsl egyenstilyi poziciéjidban tovabb foly-
tatédott a tavaly év végén kezdldUtt erllteljes alkalmazkodas.
A kiilsl finanszirozasi képesség 2009 masodik negyedévében
meghaladta a GDP 2 szazalékat, amely mair mintegy
8 szazalékpontos egyenstlyjavulast jelent a 2008-ban megfi-
gyelt 6 szazalék koriili finanszirozasi igényhez képest. A ma-
sodik negyedéves netté megtakaritéi pozicié a folyé fizetési
mérleg tobblete mellett alakult ki, az 4ru- és szolgaltatis-
egyenleg tobblete ugyanis 6nmagéiban is ellenstlyozta a jove-
delemegyenleg hianyat.

A lendiiletes egyensilyjavulds a gazdasig importkeresletének
tovabbi csokkenésében és az egyre kisebb jovedelemkiadasok-
ban 6ltstt testet. Emellett az Eurépai Uni6tol érkezll transzfe-
rek névekvll felhasznédldsa is hozzdjarult a gazdasidg nettd
megtakaritisainak emelkedéséhez. A jovedelemiramlasok
alakulasat tekintve ugyanakkor kedvezlltlen, hogy a mérsék-
10d0 jovedelemegyenleg-hiany elslsorban a csékkenl véllala-
ti profitokhoz kothetl, amely a fizetési mérlegben a kiilfoldi
tulajdont vallalatok koézvetlentllkéhez tartozé kiaddsaiban
okozott érdemi csdkkenést.” Erdemes még megjegyezni,
hogy a bankok kiilfoldi hiteleinek csdkkenésével és a mérsék-
10d0 forraskoltségekkel parhuzamosan a kiilféldnek teljesitett
kamatkiad4sok is egyre alacsonyabbak. A kiils[ finanszirozasi
igény miltbeli alakul4sit tekintve fontos azt is figyelembe

venni, hogy a legfrissebb, szeptemberi fizetésimérleg-adatkoz-

3-18. abra

A kiilsé finanszirozasi képesség komponensei

(szezondlisan igazitott adatok)
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* Az EU-csatlakozds miatt elGrehozott import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megszng vamraktdrak, valamint a Gripen
vaddszgépek importnoveld hatdsdval korrigdlt adatok.

Megjegyzés: az iddsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, ezért
a kiils6 finanszirozdsi igény komponenseinek 6sszege nem feltétleniil egye-
zik meg a kiils6 finanszirozdsi igény igazitott értékeivel.

lés szamos moédszertani valtozast tartalmazott (err(l részlete-
sebben lasd a 3-35. keretes irast).

A kiilsé egyensulyi pozicié alakulasa szempontjabol egyrészt a 2008. évi
véllalati eredményadatok beépitését érdemes kiemelni. A vallalati mér-
leg- és jovedelembeszamoldk alapjan ugyanis a korabbi becsilt adato-
kat tényadatok valtottak fel, amelyek szerint Iényegesen alacsonyabb
volt a kulféldi tulajdonu vallalatok 2008-as profitja. A masik lényeges
modszertani valtozéas az EU-transzferek elszamoldséaval kapcsolatos. Az

Eurdpai Uniotol kapott tédmogatasok 2009 szeptemberéig pénzforgalmi

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

szemléletben, a transzferek atutalasanak idépontjaban kertltek elsza-
molasra a fizetési mérlegben. Az Uj, a Nemzeti és a Pénzligyi szamlakkal
Osszhangra torekvé maddszertan eredményszemlélet(i elszamolast je-
lent. Azaz a transzferek felhasznalasuk idépontjaban jelennek meg a fo-
lyo és téketranszferek kozott. Az Uj modszertan elénye az, hogy a gaz-
dasagi szektorok megtakaritasi folyamatai az eredményszemléletl EU-

transzferelszamolassal éllnak 6sszhangban. A reviziok hatasa 2007-

* A kulfoldi kozvetlen tékéhez kapcsolddéd jovedelemaramlasok 2009-es adatai az elGzetes fizetésimérleg-statisztika becslésein alapulnak. A becslést 2010 szeptembe-

rében valtjék fel a vallalati jelentéseken alapul6 adatok.

'* A mddszertani véltozasok tartalmardl bévebben lasd: http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=fizm09g2 hu.
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2008-ban volt jelentés. A magasabb 2007-es kiils6 finanszirozasi igényt
szinte teljes egészében az EU-forrdsok megvaltozott elszdmolasa ma-
gyarazza - a forrasok felhasznalasa alacsonyabb volt az atutalasnal -, az
alacsonyabb 2008-as kiilsé egyensulyhidny pedig a 900 millié euréval
alacsonyabb jovedelemegyenleg-hianyra, valamint a magasabb EU-

forrasfelhasznalasra vezethet6 vissza.

3-19. abra

A reviziok hatasa a kiils6 finanszirozasi képesség
alakulasara
(GDP-ardnyos értékek)
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A beérkezett adatok értékelését illetlen a 2008-as vallalati
eredménnyel kapcsolatos friss informaciok jelentettek sza-
munkra érdemi meglepetést. A kiilféldi tulajdont vallalatok
romlé eredménye ugyanis mar 2008 végén a kiilsl finansziro-
zasi igény csokkenése irdnydba hatott, ami egyben arra is utal-
hat, hogy a kiilsl egyensilyi pozicié ciklikus érzékenysége
erlsebb a kordbban feltételezettnél. A 2008-as kozvetlentllke-
kiaddsok csokkenése azt is ellrevetiti, hogy a jovedelem-
egyenleg hidnya korabbi prognézisunkhoz képest alacso-
nyabb lehet az ellrejelzési horizonton. Tovabba, a kiilkeres-
kedelmi mérleg alakuldsat a vartnal erllteljesebb importvissza-
esés jellemezte a méasodik negyedévben, amelyben nagyrészt
tartésnak vélt folyamatok jatszhattak szerepet. Friss informa-
ciéink tehat kordbbi prognézisunkhoz képest magasabb fi-

nanszirozasi képesség irdnyiba mutatnak.

Az idei év hatralévl részében mar lényegesen visszafogottabb

egyensulyjavulisra szdmitunk az elmilt félév dinamikiihoz

képest. A kedvezllbb exportkilatasok mellett ugyanis a gazda-
sdg importkereslete is élénkiilhet. A jovedelemegyenleg-hidny
alakuldsaban ugyanakkor tovabbi mérséklldéssel kalkula-
lunk. Ebbe az irdnyba mutat egyrészt a véllalati eredmények
vart csokkenése, masrészt a netté kamatkiadas elllrevetitett
mérséklldése. A recessziés gazdasigi kdrnyezetben zajlé kiil-
sl egyenstilyi folyamatok 6sszességében azt eredményezhetik,
hogy a foly6- és tlkemérleg egyiittes egyenlege éves szinten is
tobbletet mutathat.

2010-2011-ben a folyé fizetési mérleg egyenlegét egymassal
ellentétes irdnyd folyamatok alakithatjak. A kiils0 kereslet
élénkiilésével parhuzamosan javulhat a gazdasig exporttelje-
sitménye, ami prognézisunk szerint dnmagéban a kiilsl finan-
szirozisi képesség tovabbi, kismértékl emelkedését eredmé-
nyezné. A kedvezllbb kiilsll konjunkturalis helyzettel 6ssze-
fiiggésben ugyanakkor a véllalati szektor profitkildtasai is ja-

vulhatnak, amely a névekvl jévedelemkiadasokon keresztiil

3-9. tablazat

A GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg szerkezete

(a GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
Tény/El6zetes tény Elorejelzés

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -3,8 -2,9 -1,2 -0,9 1,2 0,7 56 58 59
2. Jovedelemegyenleg -49 -52 =57 -6,2 -7,5 -7.3 -58 -6,6 -7,0
3. Viszonzatlan foly¢ atutalasok egyenlege 0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,3 -0,6 -0,3
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -8,0 -83 -7,2 -7,5 -6,8 -7,2 -0,5 -1,5 -1,4
Foly6 fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban -5,9 -6,8 -6,4 -6,7 -6,9 -7,6 -0,4 -1,4 -1,4
Il. T6kemérleg egyenlege 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,9 1,5 23
Kiilsé finanszirozasi képesség (I+11) -8,0 -8,2 -6,5 -6,7 -6,1 -6,2 1,5 0,1 0,9
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részben ellensilyozhatja a kiilkereskedelmi folyamatok
egyenstlyjavit6 hatdsit. A kiilsll egyenstlyi pozici6 alakuldsa-
ban az Eurdpai Uni6tél kapott timogatidsok — 2010-es ala-
csony, majd a 2011-es évben ismét magas — felhaszndlasa is

markénsan jelentkezhet.

Az egyes gazdasagi szektorok megtakaritisi folyamatairdl al-
kotott képiinkben nem tortént érdemi véltozas. A recesszids
gazdasagi kornyezethez és a szUkiill hitelkindlathoz torténl
alkalmazkodas a magdnszféra netté megtakaritdsainak ugras-
szerll novekedése mentén folytatédott a masodik negyedév-
ben. Redlgazdasigi oldalrél ez meghatirozo részben a viéllala-
ti készletek apadésan és a fogyasztas visszaesésén keresztiil, fi-
nanszirozasi oldalrél pedig a tovabb lassulé hitelezési aktivi-
tas és intenziv banki betételhelyezés mellett kovetkezett be.
A harmadik negyedéves banki mérlegadatok ugyanakkor mar
arra utalnak, hogy a maganszektor gyors betétfelhalmozisa
megallt és a vallalatok csokkentették banki megtakaritisaikat.
A legfrissebb informacidk tehat meger(sitik kordbban kialaki-
tott képiinket, amely szerint a maganszektor sokkszerl] alkal-
mazkodasa az év elsll felében jatszédhatott le. Eves szinten a
maganszektor netté megtakarit6i pozicidja korabban nem ta-
pasztalt mértéket dlthet.

A maganszektor megtakaritasai a kovetkezl két évben is, ugyan
egyre kisebb mértékben, de tovabbra is ellenstlyozhatjék az 4l-
lamhéztartas finanszirozasi igényét. A vallalatok finanszirozasi
képessége 2010-ben a beruhdzasi aktivitas élénkiilésével mar

csokkenhet, a finanszirozasi pozicié romldsiaban ugyanakkor az

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

erre az évre vart alacsonyabb EU-forrasfelhasznalas is tiikro-
z0dhet. A fogyasztas folytat6dé visszaesése a lakossig nettd
megtakaritisaiban még tovabbi, enyhe emelkedést eredmé-
nyezhet a jovll év egészét tekintve, csak a hitelezési aktivitas in-
tenzivebbé vélsival szamitunk a haztartdsok finanszirozisi ké-
pességének jelentlsebb csokkenésére. A kiblvitett allamh4ztar-
tas finanszirozisi igényének 2010-es emelkedése az Gj PPP-
beruhizisok elszimolasaval, az Allami kozlekedési vallalatok
(MAV, BKV) és az MNB varhaté veszteségével magyarazhato.
2011-ben viszont — a 2010-es hianynovell tényezllk kiesésével
— mar az SNA tipust hidny csokkenése lehet meghatirozé a

kiilsD finanszirozasi képesség emelkedésében.

FINANSZIROZASI FOLYAMATOK
- CSOKKENO KULSO ADOSSAG

A kiilsll egyenstlyi pozicié folytat6do, ugrasszerl javulasat ér-
demi adéssagtipust forriskidramlas kisérte. 2009 maésodik
negyedévében a fizetési mérleg finanszirozasi folyamataiban a
bankok mérlegében zajlé atrendezdésnek volt hangstilyos
szerepe. Az alacsony hitelezési aktivitassal, valamint a magan-
szektor intenziv betételhelyezésével 6sszefiiggésben ugyanis a
bankrendszer kiilfoldi forrdsallomanya kordbban nem tapasz-
talt mértékben csokkent. A kiilfoldi forrasokra val6 riutaltsa-
got a bankok derivativ {igyleteihez kapcsol6dé tranzakciok'

is mérsékelhették.

A jelentls adossagtipusa forrdskidramlds a nett6 kiilsl

adossagrata csokkenéséhez vezetett, amelyhez a deviziban

3-10. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

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

I. Kib6vitett allamhaztartas* -8,3 -84 -9,4 -9,6 -5,9 -3,7 -4,7 -5,6 -4,5
Il. Haztartasok 0,2 2,4 43 34 14 1,2 4,2 53 4,6
Vallalatok és ,hiba” (= A-l.-Il.) 0,1 -23 -1,5 -0,5 -1,7 -3,7 2,1 0,5 0,8
A) Kilsé finanszirozasi képesség, ,felllrél” (=B+C) -8,0 -8,2 -6,5 -6,7 -6,1 -6,2 1,5 0,1 0,9
B) Folyd fizetési mérleg egyenlege -8,0 -8,3 -7.2 -7.5 -6,8 -7.2 -0,5 -1,5 -1,4
- millidrd euréban -59 -6,8 -6,4 -6,7 -6,9 -7,6 -0/4 -1,4 -1,4
C) Tékemérleg egyenlege 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,9 1,5 2,3
D) Tévedések és hiba (NEO)** 0,3 -14 -1,9 -2,3 -1,6 -2,2 -0,1 -0,1 -0,1
Kilsé finanszirozasi képesség ,alulrdl” (=A+D) -7,7 -9,7 -8,4 -9,1 -7,7 -8,4 1,5 0,1 0,8

* A kibévitett dllamhdztartds az dllami kéltségetésen kiviil tartalmazza az énkormdnyzatokat, az APV Zrt.t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmé-
nyeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formalisan iin. PPP-konstrukciéban végrebajtott berubdzdso-

kat végzd intézményeket.

**A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” sordnak elSrejelzésénél az elmiilt négy negyedév kumuldlt értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.

' Ezek jelentds részét forint/devizaswapok teszik ki, igy a forintarfolyam jelentds kilengései idején éltaldban egylittmozgast tapasztalhatunk a netté derivativ finanszi-

rozas és az arfolyamvaltozas kozott. 2008 negyedik és 2009 elsé negyedévében a forintarfolyam gyengulésével parhuzamosan a derivativ tranzakciok a lezart tigyle-
teken és a bekért fedezeteken (,margin call”) keresztiil jelentésen csokkentették a pénziigyi mérleg egyenlegét. 2009 masodik negyedévében mar a forint arfolyama
erésodott, a derivativ tgyletekkel kapcsolatos tranzakciok pedig mérsékelték a kilfoldi forrasokra valo rautaltsagot.
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3-20. abra

Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP
aranyaban
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denominalt ad6ssag — a forint arfolyam erJsodésével ma-
gyardzhat6 — 4tértékellldése is hozzijarult. A GDP-ardnyos
netté kiilsl adéssigmutaté” 55 szazalék koriil alakult a
miésodik negyedév végén, amely mintegy 7 szdzalékpontos
csokkenést jelent a megellzl idOszakhoz képest. A jalius—
augusztusra rendelkezésre 4116 banki mérlegekbll szirma-

26 informécidk emellett arra utalnak, hogy a kiilfsldi

addssdg csokkenése a harmadik negyedévben is folytatdd-

hatott.

A nem adéssiggeneral6 forrasoknak Gsszességében nem volt
szerepiik a finanszirozasi folyamatokban. A kiilfoldi m0ko-
d0tOke-bedramlds 2008 eleje 6ta alacsony szinten alakult, eb-
ben azonban az tjrabefektetett jovedelem cs6kkenésének
volt meghatdrozé szerepe. A kiilféldi tulajdont viéllalatok
profitjAnak érdemi, 2008-ban t6bb mint 10 szazalékos
visszaesése mellett ugyanis csdkkent a visszaforgatott jovede-
lem mértéke is. A Magyarorszagra érkezll ,,4j” kozvetlentl-
ke-befektetések mértéke a miltban igen véltozékonyan ala-
kult. Igy a 2009 elsO felében jellemzd viszonylag alacsony
Hfriss” kiilfoldi mOkédOtlke-bedramlas nem feltétleniil All
kozvetlen osszefiiggésben a jelenlegi, kedvezlltlen beruhazasi
kornyezettel.

A megviltozott pénz- és tlkepiaci kérnyezetben az intézmé-
nyi befektetlk magatartdsidban érzékeltiink még valtozast.
Az elmult évek kiilfoldi részvényvasarldsai ugyanis nem
folytatédtak a misodik negyedévben, st az intézményi be-
fektetlk csokkentették kiilfoldi részvényportfélidjukat.
A folyamatban a bizonytalanna vilé pénzpiaci helyzet mel-
lett szerepet jatszhatott a magannyugdij-pénztari szabélyo-

z z z s 19
Zas megvaltozasa 1S.

'® A kdzvetlentSke-befektetéseken beliil megjelend tulajdonosi hitelek és a pénziigyi derivativak nélkil szamitott (forint alapu) kiilsé adéssagmutato.
' A magéan-nyugdijpénztéri szabalyozasrdl 1asd: 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet a magannyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl. A szabalyo-

zas modositasardl pedig lasd: 335/2008. (XII. 30.) Korm. rendelet.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2009

1998. november

Az MNB eszkéztaranak valtozasa

Bérinflaci6 — 4tlagbér-novekedés

Bérnévekedés és inflacio

A nemzetké6zi pénziigyi valsdgok hatdsa Magyarorszigra

1999. marcius
A hatarid0s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portféliéatrendezésének hatasa a forintkeresletre

A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportosités a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatdsban

Sajat termelésll készletek valtozasianak ellrejelzése

A kozszolgélati korben az 1999-re 4thiz6d6 tavalyi, nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja
Miért tér el a vimstatisztika- és a fizetésimérleg-alapi kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacié tendencidjat tiikr6z[ mutatok

Fogyaszt6iar-index: megélhetési koltségek vagy az inflaciés folyamat mérllszima?
A tranzakcids pénzkereslet alakuldsa a dél-eurépai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatdkra

Mi 4llhat a meglepll foglalkoztatasbllviilés hitterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacié: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok dsszehasonlitisa
Sajat tulajdona lakdsok arindexe: szolgiltatds vagy iparcikk?

A bankok hataridls tevékenysége

2000. marcius
Bazishatis a 12 havi drindexben — a benzinirak esete

A kormany antiinflaciés programja a regulalt kérben januarban bekovetkezett és 2000-ben virhaté drintézkedések

tiikrében

A kosarvaltas hatdsa a hazai termelllk versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjiik az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni infliciés konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

A kiilsl konjunktira egyidejll jelzlszdma

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitisarol

2000. szeptember
A monetiris kondiciok szimitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
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2000. december

Az iparcikkek és a piaci drazést szolgéltatasok besoroldsdval kapcsolatos médszertani valtozds
A redlkamat kiilénféle szimitisi modjairdl

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—-novemberi idllszakban

A hazai feldolgozdipari 6raszimok nemzetk6zi dsszehasonlitdsban

Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapu reélarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december—2001. februéri idlszakban
Az effektiv munkaerll-tartalékok becslése

2001. augusztus
A monetiris politika Gj rendszere
Ellrejelzéseink moédszertana

Az 4rfolyamviltozasok inflacis hatisa

2001. november

A fiskalis politika hatisa a gazdasigi novekedésre és egyenstilyra 2001-2002-ben
A majus—augusztusi id0szak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacié alakuldsar6l ciml kiadvany készitésének menete

2002. februar
A GDP-adatok reviziéjanak hatasa az elllrejelzésiinkre
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsanak ellrejelzési médszere

Lehet-e szerepe a készletek vizsgilatdnak a konjunkttiraelemzésben?

2002. augusztus
Az 4rfolyamvaltozasok hatdsa a belfoldi drakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzark6zas és maastrichti inflacis kévetelmények? Egy nemzetkszi

Osszehasonlité elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacids ellrejelzést a kelet-k6zép-eurdpai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastdl a hazai élelmiszerdrak?

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasigi kovetkezményei

2002. november
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Virhaté-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ timadas és ellzményei

A fiskalis politika makrogazdasigi hatisai — modellszdmitdsok
Mekkora lehetett a monetéris politika szerepe a dezinflaciéban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflaciés tapasztalatok?

A nemzetké6zi konjunktira hatdsa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?

»Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott vilaszok” — A forint erllsddése altal kivaltott gazdasigi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozissal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatdsa
A kiilsl konjunktira ellrejelzéseinek véltozasa
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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2009

2003. augusztus
Milyen inflaciés hatdsa lehet az indirekt adék meghirdetett valtozdsainak?
A szabalyalapu fiskalis ellrejelzés elvei

Kibocsatisirés-becslések Magyarorszagra

2003. november

Uj adatkézlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és vélaszok az Gjrabefektetett jovedelmek elszdmoldsa témaban
Becslés a hazai tlkeallomany alakuldsara

2004. februar

A 2003-ra vonatkoz6 inflaciés ellrejelzések teljesitményének fIbb tényezli
A fogyasztaslassulds dezinflaciés hatésai

A lakashitel-timogatési rendszer viltozdsinak makrogazdasigi hatésai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovakidban

Az 4llamhaztartast jellemz0 hidnymutaték alakuldsa

2004. majus

A Negyedéves Ellrejelzl Modellr[l

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletl szdmitas?

Kiilsl kereslet vagy realarfolyam-hatés az ipari konjunktira élénkiilésében
A valtozatlan adétartalma fogyasztéiar-indexrll

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcisjara

Mit mutat a legyezlabra?

2004. augusztus*

Viltozas a jelentés szerkezetében

Tartés lesz-e a feldolgozoipari termelékenység gyors novekedése?
Naptéri hatisok a realgazdasigi idlsorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az dllamhéztartas egyenlegére?

Az olaj vildgpiaciar-alakuldsdnak hatdsai a magyar gazdasiagra
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorsziagon?
Kamatdontések iitemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

2004. november*

A PPP-megoldasokr6l makrogazdasigi szemszogbll

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgilataban 2004 1. félévében

Hogyan hatnak a makrogazdaségi hirek a pénzpiacra?

Kamatatgylrllzés Magyarorszigon

Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az dllami koltségvetés pénzforgalmi
kamatkiad4sa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflacios ellrejelzéseink teljesitményének értékelése

Az euro bevezetésével jar6 strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika
Erdekességek a fogyasztoidr-statisztikabol: kommunikéci6s 4rak alakuldsa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi névekedésre és az inflaciéra? Becslés VAR-modellel

2005. majus*
Milyen tényezlk 4llhatnak a munkanélkiiliség elmult id0szaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztéisr-statisztikabol: tartés iparcikkek
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* Csak a nem allandé jelleg(i elemzéseket jelezzik itt.
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Az EU-csatlakozas révid tadva hatdsai — élelmiszerek
Gazdaségi fluktuaciok Kelet-Kozép-Eurépaban
A Gripen-szerzlldés hatdsa a 2006-2007-es makrogazdasigi adatokra

2005. augusztus

Keretes irdsok:

Bizonytalansig a GDP alakuldsidban

Feltevéseink és az alappdalya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovlbeli kormanyzati intézkedések hatésa ellrejelzésiinkre
A GDP-adatreviziok hatésa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatdsa ellrejelzésiinkre

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi prognézisinak kockazata
Kérdljelek az import és a kiils egyensily alakuldsiban

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasigi hatdsai

Hogyan becsiilhetl a tervezett minimalbéremelés hatisa?

2005. november

A német konjunktira kérdljelei

FISIM-revizi4: Gj médszertan — érdemben revidedl6dé6 GDP-adatok

Feltevéseink
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