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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 a 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 koriien az infldcié vdrhaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldcids célkitiizéssel 6sszhangban 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 informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrdl cimii, 2006-
t6l évente kétszer megjelend és kétszer részben frissitett kiadvdany bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kbzgazdasdgi elem-
2és teriiletén késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrél. A Mo-
netdris stratégia és kizgazdasdgi elemzés teriilet elGrejelzése feltételes jellegii: viltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez
fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi viltozok esetében pedig nem sziikségszeriien a legvalészindibb ese-

tet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elSrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetéris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Csermely
Agnes igazgaté altaldnos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, a Monetaris stratégia és kdzgazdasagi
elemzés helyettes vezetdje iranyitotta, Gyenes Zoltan, Kiss Gergely és Virag Barnabds segitségével. A publikiciét Karvalits Fe-
renc alelnsk hagyta j6va.

A jelentést készitd csapat tagjai voltak: Balds Tamas, Bauer Péter, Gyenes Zoltan, Hoffmann Mihély, Horvath Aron, Kaponya
Eva, Kiss Gergely, Kiss M. Norbert, Komaromi Andrés, Kovics Mihaly Andrés, Lovas Zsolt, Martonosi Adam, Munkécsi Zsu-
zsa, Nobilis Benedek, Pulai Gyérgy, Szemere Robert, Szorfi Béla, Varnai Timea, Virag Barnabds. A jelentésben szerepld elem-
zések és elSrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Monetdris stratégia és kozgazdasigi elemzés és a Pénziigyi elemzések
szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tan4cst6l, amely a 2008.
november 10-i és november 24-i iilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté elSrejelzések 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 makrogazdasagi kilatasok
a korabbiaknal nagysagrendileg
bizonytalanabbak

Gyors dezinflacié, atmenetileg csokkend
gazdasagi teljesitmény

Véget ért a hazai konjunktira atmeneti
élénkiilése

A munkapiaci inflaciés nyomas
nem mérséklédott

Novemberi prognézisunk az elmult években megfigyeltnél nagysagrendileg bi-
zonytalanabb pénzpiaci és makrogazdasigi kdrnyezetben sziiletett. Emiatt sza-
kitottunk azzal a kordbbi gyakorlattal, ami egy kitiintetett alappélya kéré épi-
tette az elGrejelzést. Jelentésiink minden valtozé esetében egy tartomanyt ad
meg, amit két egymadssal egyenrangi palya alapjan hatidroztunk meg.

A tartoményt a korabbiaknal is nehezebben szidmszer(sithets kockazateloszlas
dvezi, aminek abrizoldsira a korabbi jelentéseinkben alkalmazott technolégii-
val (a maltbeli elSrejelzési hibdkra alapozott legyez&abra) nem véllalkoztunk.
Célunk az, hogy a prognézis a gazdasagi folyamatok varhat6 irdnyardl nagysag-
rendileg helyes képet kozoljon, segitve a gazdasigi szereplSk alkalmazkodésat a
varhat6 folyamatokhoz.

Jelentésiink — alapfeltevéseink (melyek koziil a legfontosabb a 260 forint/eurés
arfolyam és a 80 dollar koriili olajér) tartds érvényessége esetén — gyors dezinf-
l4ciét prognosztizal. A fogyaszt6i drak novekedése 2009-ben némileg megha-
ladhatja a 3 szizalékot, mig 2010-ben 2 szdzalék alatt alakulhat. Ezzel egyide-
jileg a gazdasig dtmeneti visszaesésére, majd igen visszafogott élénkiilésére sza-
mitunk.

A konjunktira alakuldsit harom & tényezd miatt latjuk igen eltérSen az el6z8
jelentésiinkhoz képest. Egyrészt Magyarorszag felvevépiacainak névekedési ki-
l4t4sai jelent&sen romlottak az elmilt hénapokban. Masrészt, megitélésiink sze-
rint a hazai bankszektor hitelezési aktivitisat a kordbbi varakozasoknal joval
erdteljesebben fogja majd vissza. Végezetiil a koltségvetési hidny tovabbi csok-
kenése érdekében bejelentetett kormanyzati intézkedések is dtmenetileg a GDP

mérséklédését okozzak.

Prognézisunk szerint a redlgazdaségi kilatasok jelentds romldsa és a belfoldi fel-
hasznalas visszaesése erdteljesen mérsékli a varhaté inflaciés palyat. A koltség-
vetés hidnya és a gazdasag kiils§ finanszirozasi igénye a kedvezétlen konjunk-

turdlis kérnyezetben tovabb mérséklédhet.

2008 kdzepéig a hazai konjunktira fokozatos élénkiilését figyelhettiik meg. En-
nek hatterében az élénkiild lakossagi kiadasok mellett a kozosségi fogyasztis és
a természetbeni juttatisok névekedése, valamint a mezSgazdasagi szektor kiug-
r6 teljesitménye allt. A harmadik negyedévtsl ugyanakkor a gazdasagi kilatasok
egyértelmtien kedvezdtleniil alakultak, mivel az adatokban fokozatosan tiikro-

z6dott a nemzetk6zi gazdasigi kornyezet altaldnos romlésa is.

A kedvezdtlen konjunkturélis helyzet ellenére a bérdinamika a harmadik ne-
gyedévben csak lassan, és komoly szektoralis eltéréseket mutatva mérséklgdott.
Mig a feldolgozo6iparban — mely érzékenyen reagalt a kiils6 kdrnyezet erSteljes
roml4sara — a bérinflaci6 hatarozott csokkenését lathattuk, addig a szakképzett
munkaerd minimélbérének emelése révén leginkabb érintett szolgéltatészektor-
ban a bérdinamika nem csokkent. Figyelembe véve, hogy a termelékenység bs-
viilése is mérséklddott, a munkapiacrdl szdrmazé inflaciés nyomds érdemben
nem envyhiilt, tovabbra is a korabbi magas szinten maradt.
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Az importalt inflaciés nyomas
csokkenése és a gyenge kereslet
a fogyasztéiar-index lassulasat okozta

A pénziigyi valsag kiteljesedése
radikalisan megvaltoztatatta

a nemzetkozi redlgazdasagi
kilatasokat

Elore tekintve a banki hitelezés
dinamikajanak eroteljes visszaesésére
szamitunk

Csokkend koltségvetési kiadasok
és kiilsé finanszirozasi igény

Atmenetileg gazdasagi visszaesés,
majd igen lassu korrekcié varhato

2008 harmadik negyedévében az importalt infliciés nyomads jelentSsen mérsék-
16dott a magyar gazdasigban, amit a nemzetkozi nyersanyagarak esése mellett
a historikus csticsra erds6dd forint-euro arfolyam okozott.

Az importélt inflicié mérséklGdése a termeldi és fogyasztoi drakban is tiikrozs-
dott: az élelmiszerek és az ipari termékek fogyaszt6i drdnak névekedése érdem-
ben lassult. A gyenge hazai kereslet miatt a szolgaltatszektor szereplSi sem
tudtdk draikban érvényesiteni a koltségeik noévekedését. Mindezen tényezdk
miatt az elmalt hénapokban a fogyasztéi inflicié gyorsan csokkent.

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet augusztus 6ta jelentSsen megvaltozott. Az el-
milt hénapokban a fejlett vildg szimos meghatirozé pénziigyi intézménye a
korabban vartnil jéval nagyobb veszteségeket volt kénytelen elkonyvelni, ami-
nek kovetkeztében a koréabbi likviditast segitd 1épések mellett komoly dllami t6-
keinjekcidra szorult. Mindez tovabb fokozta a piaci szereplék egymassal szem-
beni bizalmatlansagit, s ez az altalanos kockazatvallalasi hajland6sag drasztikus
mérsékl&déséhez és a pénzpiacok silyos miikédési zavaraihoz vezetett. A panik-
szer(i eladdsi hullim mellett a viliggazdasig ndvekedési kilatasainak drasztikus
romldsa is hozzdjarult a tSkepiacok zuhanisihoz. A legfrissebb virakozasok
szerint a fejlett gazdasigok t6bbsége dtmeneti vagy tartGsabb gazdasigi vissza-
esés eldtt all. A konjunkturalis kilatdsok romldsa ugyanakkor meghozta a nyers-

anyagpiacok korrekcidjat: az olajarak a jaliusi csticshoz képest meredeken csok-

kentek.

A pénziigyi vilsag kovetkeztében a pénziigyi intézmények mérsékelni fogjak ki-
helyezett eszkozeik sajat t6kéjiikhéz viszonyitott ardnyat. A tSkeattétel mérsék-
lése a hitelezés erGteljes visszafogasan keresztiil valosulhat majd meg. Ez a ten-
dencia erdteljesebben érintheti Magyarorszigot az eurdpai orszagok atlaganal,
mivel az elmalt id8szakban a hazai bankszektorban az 1j hitelfelvételek terén a
devizahitelek szerepe volt meghatirozé, és a jelenlegi koriilmények kozott a
magyar pénziigyi szektor a korabbiaknal, illetve eurodvezeti tarsainal nehezebb

feltételekkel juthat majd devizaforrasokhoz.

A 2009-es koltségvetési torvénytervezet az allamhaztartasi kiaddsok jelentds, a
GDP 2 szizalékanak megfelelS lefaragasat iranyozza elS. A csokkentés elsGsor-
ban az 4llami bérkiadasokat, a kéltségvetési szervek kiadasait, illetve a lakossag-
nak nyujtott pénziigyi transzfereket érinti. A kiadasmérséklés lehetGvé teszi,
hogy a koltségvetési hidny 2008-2009-ben a korabbiaknil meredekebben csok-
kenjen, ugyanakkor a jelenleg ismert intézkedések mellett 2010-ben mir nem
szamithatunk tovabbi javulasra.

Az allamhaztartas hidnya mérséklédik, s a szigorodé hitelfeltételek miatt a la-
kossdgi megtakaritisok is érdemben emelkedhetnek. Mindez egyiittesen azt
eredményezi, hogy a gazdasig kiils§ finanszirozasi igénye a jelent&sen romlé
vallalati j6vedelmezd&ség mellett tovabb mérséklsdik.

A kiils6 konjunktira, a finanszirozasi feltételek és az 4llami kiadascsokkentés
egyiittes hatdsaként prognézisunkban a gazdasig dtmeneti visszaesésére szami-
tunk. A vadrhat6 eurépai recesszié jelent§s mértékben lassitja a magyar export
novekedését. A hitelezési aktivitas csokkenése visszaveti a véllalatok és a lakos-
sdg beruhdzisat és fogyasztisat. Végezetiil a 2009-es koltségvetésben megfogal-
mazott intézkedések részben kozvetleniil, részben a lakossagi juttatasok csdkke-

nésén keresztiil visszafogjak az aggregalt keresletet.
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Gyors dezinflaciét prognosztizalunk

OSSZEFOGLALO

A fenti hatdsok kovetkeztében arra szdmitunk, hogy a lakossagi fogyasztas és
beruhazas 2009-ben visszaesik, s a szektor megtakaritisi hajlandésiga érdem-
ben emelkedik. A romlé konjunktirakilatasok és a nett6 hitelfelvétel csokkené-
se a vallalati beruhazasokat is visszafogja, az 4ltalanos visszaesés mértéke ellen
hat azonban néhiny nagyobb egyedi tényez8. A belfsldi felhasznalds csokkené-
se miatt az importdinamika radikalisan mérséklédik, aminek kovetkeztében —
az export erdteljes lassuldsa ellenére — nett6 exportnovekedéshez valé hozz4ja-
ruldsa pozitiv lehet.

A visszaesS gazdasagi aktivitas a foglalkoztatds szamottevd csokkenésével és a
versenyszféra bérdinamikijinak erdSteljes mérsékldésével jar majd egyiitt. Az
el6rejelzés kuleskérdése, hogy a kedvezdtlen konjunkturilis kilatdsok mellett a
termelékenység csokkenéséhez a villalati szektor milyen gyorsan és rugalmasan
képes alkalmazkodni a bérezés visszafogasival. Minél rugalmasabban reagalnak
a bérek, a foglalkoztatds visszaesése annal kisebb mértékd lehet.

Osszegezve: alapfeltevéseink teljesiilése esetén az inflacié gyorsan csokkenhet a
kovetkezd negyedévekben. Mig a kedvezdtlen globalis konjunkturalis kérnye-
zet az importalt infliciés nyomdast mérsékelheti, a visszaes§ hazai aktivitds a
szolgaltat6szektor inflaciés indexében is érdemi csokkenést okozhat. E hatdsok
ereddjeként az inflicié6 2009-ben némileg 3 szdzalék felett, 2010-ben pedig
2 szazalék alatt alakulhat.
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Az alappalya osszefoglalé tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegliek: a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekovetkezése mellett érvényes forgatd-

konyveket jelenitik meg; az el6z8 év azonos id@szakahoz képest, szdzalékban, ha masképp nem jelezziik).

2006 2007 2008 2009 2010
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 2,4 6,0 52 2,7-3,0 1,3-1,8
Fogyasztéiar-index 39 8,0 6,2 3,1-3,4 1,5-1,9
Gazdasagi novekedés*
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 39 38 2,3 (-0,4)-0,3 (-0,2)-1,5
Fiskalis keresleti hatas® 0,4 -3,6 -1,9 (-0,6)-(-0,1) (-0,5)-0,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,9 0,7 0,4-0,5 (-3,6)-(-1,1) 0,4-1,2
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas -6,2 1,5 (-0,9)-(-0,5) (-3,5)-1,1 (-0,2)-2,8
Belfoldi felhasznalas 1,8 -1,0 1,2 (-2,7)-(-0,4) 0,2-1,2
Export 18,6 15,9 6,2-6,4 0,0-1,6 2,0-5,8
Import® 14,8 13,1 6,6-6,7 (-1,2)-1,5 1,8-4,9
GDP** 41 11 1,0-1,1 (-1,7)-(-0,2) 0,5-2,0
Foly6 fizetési mérleg hianya®
A GDP szazalékaban 7,5 6,4 7,0-7,2 4,0-4,9 4,3-4,4
Milliard euréban 6,8 6,5 7,7-7,8 4,3-5,4 4,8-4,9
Kiils6 finanszirozasi igény®
A GDP szazalékaban 6,9 53 5,7-5,8 1,8-2,8 1,7-1,8
Munkapiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 8,2 8,0 8,7 0,9-1,4 4,4-5,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,7 -0,1 -1,2 (-1,3)-(-0,9) (-1,8)-(-0,8)
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,4 (8,1) 9,1 (8,2) 9,3 (8,5) 5,0-5,7 4,3-5,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,2 09 -1,1 (-1,4)-(-0,9) (-2,2)-(-1,0)
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 4,4 73 4,6 4,7-4,8 2,0-2,8
Lakossagi realjovedelem*** -0,7 -3,0 0,8 (-1,6)-(-0,5) 1,1-1,7

' Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbol, dtmenetileg eltérbet a KSH dltal publikdlt indextl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kévet
azzal.

* A 2004-2007-es id6szakban a fizetési mérleg ,, Tévedések és hiba” sordnak magas szintjébél fakadé bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hi-
dny és kiils6 finanszirozdsi igény irdnydba mutat.

* Pénzforgalmi szemléletben.

" A KSH munkaeré-felmérése szerint.

® Az eredeti KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsinak hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

" A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt bérmutatéval szdmolédott.

*A KSH oktéberben a normdl éves revizié keretében kozolt éves nemzetiszdmla-adatokat. Az éves tényszdmokndl a mdr revididlt értékeket szerepeltet-
titk, mivel azonban a negyedéves lefutdsok egyel6re nem ismeretesek, prognézisunk készitésénél a kordbbi adatokat haszndltuk.

**A tdbldzatban a naptdrinap-hatdstol sziirt adatok szerepelnek.

*** MNB-becslés.
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1. A beérkezett makrogazdasagi
informaciok eértékelése







1.1. Romlé vilaggazdasagi kornyezet

A vilaggazdasagi kornyezet 2007 kozepe Ota fokozatosan
kedvezdtlenebbé vilt. Ez a folyamat szeptember 6ta felgyor-
sult, els@sorban a bankszektorbdl és a pénzpiacokrol érkezd
negativ hirek nyoman.' Bar a reilgazdasigi folyamatok csak
bizonyos késéssel kovetik a pénziigyi szektorban zajl6 folya-
matokat, az eurdpai konjunktira elmult két negyedévi adatai
is mar egyértelmien jelentSs romlast tiikroztek. Az euro-
ovezet GDP-je 2008 masodik és harmadik negyedévében is
csokkent az el6z8 negyedévhez képest, amire az dvezet torté-
netében még nem volt példa. A gazdasagi aktivitds globalis
lassuldsa miatt a kelet-k6zép eurdpai régié kibocsatasanak no-
vekedése is visszafogottabba valt, ugyanakkor a régiéban Ma-
gyarorszag reagalt a legérzékenyebben a konjunkturalis kor-
nyezet kedvezdtlenné valasira. Ebben a belsé konjunktiira el-
térd helyzete mellett a gyengébb magyar ipari exportteljesit-

mény is szerepet jatszott.

1-1. abra
Nemzetkozi konjunktura (GDP)
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Forrds: Eurostat.

A 2008 negyedik negyedévre eddig rendelkezésre 4ll6 bizalmi
indikdtorok alapjan folytatédott a gazdasigi aktivitds vissza-
esése az eurodvezetben. A német [FO-index szerint a gazda-
sagi szereplSk rovid tdvon joval kedvezStlenebb gazdasagi
kornyezetet val6szin(sitenek, mint az a 2001-2002-es eurd-
pai recesszi6 idején megfigyelhets volt.

A vilaggazdasagi lassulds, illetve az arra vonatkoz6 varakoza-
sok feler8sodése, az dltalanos pénzpiaci eladisi hullim és nem
utolsésorban a megel§z8 évinél kedvezébb idei mezSgazdasa-
gi terméseredmények miatt a globdlis nyersanyagarak is mér-
séklédésnek indultak. Dollarban kifejezve a nyersanyagéarak a
jaliusi tet6ponthoz képest oktoberre kozel 40 szizalékkal
mérsékl&dtek, ezen beliil az élelmiszerek 25, az olajtermékek

45 szazalékkal keriiltek kevesebbe.?

1-2. abra
Globalis nyersanyagarak*
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* Dolldrban kifejezve. A kiemelt termékcsoportok (élelmiszer, kSolaj és
fém) a teljes nyersanyagindex mintegy 80 szdzalékdt teszik ki.

Forrds: IMF, IFS adatbadzis.

' A pénzpiaci fejleményekrél részletesen a masodik fejezetben irunk.

? Euréban kifejezve az arak mérséklédése kisebb, mivel a fenti idészakban a dollar kdzel 10 szézalékkal értékelédott fel az eurdhoz képest.
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1.2. Atmenetileg élénkiil6, majd csokkend hazai

gazdasagi aktivitas

A romlé vildggazdasigi kérnyezet ellenére 2008 masodik ne-
gyedévéig a magyar gazdasigi novekedési adatok mérsékelt
emelkedést jeleztek. Ez az emelkedés azonban jorészt dtme-
neti tényezSknek volt kdszonhetd, mig a hosszabb tivon is
meghatarozé folyamatok kedvezStlenebb képet mutattak.
A nemzetgazdasagi dgazatok koziil a mezdgazdasig kibocsa-
tasa jarult hozz4 legnagyobb mértékben a novekedéshez, el-
s@sorban a historikus 4tlagnal lényegesen kedvez&bb termés-
hozamok miatt. Az 4llamhoz kéthetd szolgaltatdsok hozzi-
adott értéke is — f6ként a tavalyi visszaesésbdl eredd kedve-
28 bazishatis miatt — némileg meghaladta az egy évvel korab-
bi szintet. Ezenfeliil az ipari hozzdadott érték is érdemben
novekedett, de a lendiiletvesztés az ipari termelés havi inde-
xeiben mar tetten érhetd volt. Ekézben a hazai konjunkturi-
lis folyamatokhoz szorosabban kot6dd dgazatok esetében

1-3. dbra

A f6bb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak
a GDP-novekedéshez val6 hozzajarulasa*

novekedési hozzajarulas (szdzalékpont)
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3 Piaci szolgdltatdsok
= Allami szolgaltatasok

* Tekintve, hogy a ldncindexdlt idGsorok esetében az Osszegezhetdség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbol ad6dé hibdt az egyes tételek silyardnydnak
megfelelGen szétosztottuk. Az igy kapott korrigdlt idSsorokbél szamitott
dinamikdk szdmszeriien kevésbé informativak (eltérnek az eredeti adatok-
ban megfigyelttdl), dm az dbra az érvényesiilS tendencidkat igy is megfele-
[Gen tiikrozheti.

visszaesést figyelhettiink meg. Az épitSipar kibocsatisanak
csokkenése mar 2007 eleje 6ta megfigyelhetd. Ugyanakkor a
piaci szolgaltatasok hozzdadott értéke sem ndtt, amire 1995

6ta nem volt példa.’

A miésodik negyedévi hazai gazdasigi névekedés felhaszna-
lasi szerkezetét vizsgilva is kitlinik az dtmeneti tényezdk
kedvezd alakuldsa. Jellemz8, hogy legnagyobb mértékben a
készletek novekedtek, ami mogott tilnyomorészt a mezd-
gazdasagi kibocsatas felfutdsa 4llhat. Emellett kismértékben
tovabb emelkedett a haztartisok fogyasztasi kiad4sa, amit a
szeptemberig er@s szinten 4ll6 lakossigi hitelfelvételi kedv,
illetve az magyarazhat, hogy az év elsd felében a haztartisok
rendelkezésre 3ll6 jovedelme ismét inflacié felett emelke-
dett. A fogyasztas élénkiilése ugyanakkor szerkezetében
nem mutatott egységes képet. A kiskereskedelmi értékesité-
sek a fogyasztasi kiad4dsokkal szemben tovabbra is cs6kken-
tek, ami arra utal, hogy az elmilt id§szakban a haztartisok
els@sorban a nagyobb értékd, tartds iparcikkek fogyasztasit
csokkentették.® A kormanyzat fogyasztasi kiadasainak nove-
kedési hozzdjarulasa masfél év utan djra pozitiv volt, ami az
egészségiigyi szolgaltatasok — vélhetSen dtmeneti — fokozott
igénybevételének koszonhets. Mindezekkel szemben a net-
té6 export névekedése jelentSsen lelassult, a kiilsg kereslet
mérséklddése és a belfsldi fogyasztas élénkiilésének egyiittes

hatisa miatt.

A fentiek mellett a brutté dlléeszkoz-felhalmozas is csokken-
tette a novekedést, bar a kép szektoralisan nem alakult egysé-
gesen. A versenyszféra beruhazisai lendiiletesen néttek, kiils-
nosen az el§z8 évi kiugréan nagy gumiipari beruhazas magas
bazisat kiszlirve. Ez egyben a gépipari beruhizasok élénk no-
vekedését is jelentette. Ezzel szemben a lakosségi, illetve az al-

lami beruhazasok visszaesést mutattak, ami az épitési jellegt

beruhazasok csokkenését eredményezte.

A harmadik negyedéves elGzetes GDP-adatok szerint a ko-
rabbi élénkiilés megtorpant, s6t negyedéves alapon némi
visszaesés volt megfigyelhets. Bar részletes adatok még
nem allnak rendelkezésre, a havi indikitorok alapjan tgy
véljiik, hogy a kedvezdtlen teljesitmény mogott leginkabb

az ipari szektor 4llhat, de hozz4jarulhattak a pénziigyi val-

* A piaci szolgaltatasok korében a dinamikavesztés nem volt altalanos. A legnagyobb lassulds a pénzlgyi tevékenységek, ingatlantgyletek és egyéb gazdasagi szolgal-
tatasok dgazatban mutathato ki, amit alapvetéen a globalis pénziigyi valsag, és a lakasépitések csokkend tteme magyarazhat.
* A haztartasok fogyasztasi kiadasait méré mutatdéval szemben a kiskereskedelmi értékesitések statisztikdja nem tartalmazza a szolgaltatasok igénybevételét. Azaz

amennyiben a fogyasztasi kiadas a kiskereskedelmi értékesitésnél jobban né, gy az dsszes fogyasztason bellil az iparcikkek aranya vélhetéen lecsokken a szolgalta-

tasokhoz képest.
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1-4. abra

A fobb felhasznalasi oldali GDP-tételek éves
novekedése
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sdgra kiilonféle okok miatt er&sen érzékeny olyan egyéb
szektorok is mint az épitSipar illetve pénziigyi és kereske-
delmi szektorok.

Az eurdpai ipari konjunktira folytatédoé visszaesése igen
gyorsan jelentkezett az EU gazdasigiba mélyen integrald-
dott hazai ipari export szektor termelési eredményeiben.
A kiilsé klima 4ltalanos romldsira ugyanakkor Magyaror-
szag az egyik legérzékenyebben reagélt, amiben orszagspeci-
fikus hatasok is szerepet jatszhattak. Egyik ilyen tényezd le-
hetett a harmadik negyedévben historikus cstcsira er6s6dd
arfolyam. Mivel a régiéban a nominilis arfolyamok felérté-
kel6dése szeptemberig éltaldnosan jellemzd volt, a forint
alakuldsa a kedvezGtlen teljesitményre csak akkor adhat ma-
gyardzatot, ha a hazai ipar régios tarsainal érzékenyebben

reagélt az arfolyamra. Val6szertibbnek tiinik azonban, hogy

1-5. abra
Ipari termelés a régioban és az euroovezetben*
(szezondlisan igazitott adatok)
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* A nemzetkozi adatok forrdsa az Eurostat. A magyar adat forrdsa a KSH,
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korabban mar t6bbszor jelzett kapacitisproblémak és egyéb
versenyképességi tényezGk allhattak a kedvezdtlen teljesit-

mény hattérben.’

A makrogazdasigi kdrnyezet valtozasanak tovabbi fontos ele-
me lehetett a pénziigyi szektor kdzvetlen érintettsége a valsag-
ban. Emellett, bar a hitelezési aktivitds a harmadik negyed-
évig még élénk volt, a ndvekedési és jovedelemkilatisok egy-
idejd romldsa a gazdasig szereplGit elsGsorban a nagyobb ér-
tékd kiaddsok visszafogdsara sarkallhatta. Ez a tendencia jel-
lemz8en az épitSipari termelés és a kiskereskedelem tartds fo-
gyasztasicikk-értékesitésének visszaesésében jelentkezett a ha-

vi adatok szerint.

* Korabbi jelentéseinkben tébb izben jeleztiik, hogy régids tarsainkkal Gsszevetve az elmult években az exporttermékeink arai igen kedvezétleniil alakultak, és a feldol-

gozdipar beruhazasok titeme is alacsonynak tlnik. Ezek a tényezdk és a szakképzett munkaerd hianya mind azt okozhatja, hogy a hazai ipari export szektor verseny-

hatranyba kerlt régids tarsaival szemben.
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1.3. Lassan mérséklodo bérek, ellentmondasos
foglalkoztatottsagi adatok

A versenyszféra bérei esetében — az augusztusi jelentés publi-
kélasa 6ta beérkezett adatok szerint — folytatddott az év eleje
Ota tart6 lassi mérséklgdés. Ugyanakkor figyelemre mélto,
hogy a bérek mérséklGdése kizardlag a feldolgozodiparhoz
kothetd, mig a piaci szolgaltatasok kozé tartozé agazatoknal

fennmaradt a kordbban megfigyelt magas bérdinamika.

A versenyszektor egészén hosszabb tivon is érvényesiil§ ten-
dencidkat vizsgalataink szerint jol kozeliti a tdbb mint 250 {6t
foglalkoztaté vallalatok bérindexének alakuldsa. Ebben a val-
lalati korben — mind a rendszeres, mind a brutté atlagkerese-
teket tekintve — az elmilt negyedévben folytatédott a bérin-

dexek év eleje 6ta tarté mérséklGdése.

A KSH munkaerd-felmérése alapjan a harmadik negyedévben
mintegy 25 ezer f6vel nétt a versenyszféraban foglalkoztatot-
tak szama. Az adat ellentmond a makrogazdasagi kdrnyezet
alakuldsanak, ezért vélhetSen csak dtmeneti emelkedésrél le-
hetett sz6. Ezt megerdsiti, hogy havi frekvencian a névekedés
majus és jalius kozott zajlott le, és az utébbi két hénapban
mar stagnalis volt tapasztalhat6. Mindekézben a munkapiaci
aktivitds dinamikusabban élénkiilt mint a foglalkoztatas, igy a
kettd eredjeként a munkanélkiiliség tovabb, egészen 8 sziza-
1ék kozelébe emelkedett.

1-6. dbra

Bruttoé atlagkeresetek a versenyszféraban*
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* Eves index, szezondlisan igazitott, fehéredéssel és a prémiumok meguvdl-
tozott szezonalitdsdval korrigdlt adatok.
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Mivel az elmilt negyedévben — éves dsszehasonlitdsban — az
atlagos munkakoltség a termelékenységnél kevésbé mérsék-
16dott, ezért a nomindlis fajlagos bérkoltség Gjra emelke-
dett, azaz a munkapiac felSl némileg nétt az inflaciés nyo-

mas.

1-7. abra

A 250 fo feletti vallalatok béreinek alakulasa*
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* Eves index, szezondlisan nem igazitott, korrigdlatlan adatok alapjdn.

1-8. abra
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1.4. Kibontakozo dezinflacio

A fogyasztéiar-index 6,3, a maginflacié pedig 5,6 szizalékra
mérséklgdott 2008 M1 negyedévében az éves indexek szerint.
A dezinflacié a magyar gazdasigban annak ellenére folytats-
dott, hogy az EU-ban az dremelkedési iitem gyorsuldsa volt
megfigyelhetd, igy a magyar inflacidés szint kozeledett az eu-
répai 4tlaghoz.

1-9. abra

Az inflacio alakulasa

(éves vdltozds)
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= Maginflacié (EU27)
Forrds: Eurostat.
A csokkend inflacios trendet megerGsitik a negyedéves valto-
z4st mutaté indexek is, elemzéseink szerint az inflacié trend-
jét legjobban megragadé mutaté 4 szizalékra csékkent.® Az
inflacié cs6kkenése a termékek és szolgaltatisok széles skala-
jat jellemezte, s a jelenség az elmult hénapokban felgyorsult,
szeptemberben és oktéberben kiugréan dinamikus volt.

Az ardinamika cs6kkenéséhez tobb tényezd is hozzajarult,
melyek koziil a nyersanyagarak koérében bekovetkezett for-
dulatnak lehetett a legjelentSsebb hatdsa. Ezen beliil az ag-
rargazdasigi nyersanyagirak mérséklddése kiilsnosen jelen-
t&s dezinflacids tényezd néhdny régidban, igy Magyarorsza-
gon is. A hazai feldolgozatlanélelmiszer-drak mar fél éve
csokkentek, a feldolgozottélelmiszer-arak esetében viszont
kezdetben csak lassti dezinflacié bontakozott ki, de szep-

1-10. abra

Az inflacié egyes komponenseinek alakulasa*

(évesitett negyedéves vdltozds)
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= Infl4ci6 trendje* ===« Iparcikkek

== Feldolgozott élelmiszer = = Piaci szolgéltatdasok

* Az infldcié trendje: Az iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek és piaci szol-
gdltatdsok indirektadé-vdltozdsok hatdsdtél megtisztitott indexe.

temberben és oktoberben mar az arszint is hatarozott csdk-
kenésbe fordult.

A kibontakozé dezinflaciét tdmogatta a forint — egészen a ko-
zelmultig jellemz8 — historikusan erds 4rfolyama is, ami kiils-
nosen az iparcikkek esetében lehetett jelentds. A termékkor-
ben a harmadik negyedévben 6sszességében nem volt dremel-
kedés, szeptemberben és oktdberben az arak Gjra névekedés-
nek indultak, mivel a forintarfolyam folyamatos gyengiilése
mar kezdett jelentkezni az adatokban.

Az inflaci6é csokkenését el@segitd tovabbi tényezd lehetett a
gyenge hazai kereslet. Elemzéseink szerint ez nagyban hozza-
jarulhatott ahhoz, hogy a piaci szolgéltatasok inflicidja a ko-
rabbi energia és élelmiszerar-emelkedések ellenére a harmadik
negyedévben nem emelkedett, s6t némi csékkenés is megfi-
gyelhetd volt. Figyelemre mélt6, hogy a negyedéven beliil fel-
gyorsult az inflicié mérséklGdése, és szeptemberben — az egy-
szeri torzité hatasokat figyelmen kiviil hagyva — a kordbban
jellemzé 6 szazalék koriili szintrél 4 szazalékra csokkent.”

Az inflacié lassulasa ellenére a haztartiasok inflaciés érzékelé-

se, illetve varakozdsa nem csdkkent. Mindez arra utal, hogy

¢ A trendinflaciés mutaté az iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek és piaci szolgéltatasok indirektad6-véltozasok hatdsatdl megtisztitott indexe.
7 Az oktatasi szolgaltatasok ara csokkent szeptemberben, mivel az egyetemi képzésben az allami finanszirozasu képzésben részesulé diakok aranya megnétt a képzé-
si hozzajarulast fizet6 didkokhoz képest. Amennyiben ezt az egyszeri hatast nem szrjlk ki az adatokbdl, gy a piaci szolgéltatasok szeptemberi évesitett havi infla-

cidja 2 szézalékosra adédna.
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az inflaciés varakozisokkal kapcsolatos kockazatok tovabbra
is jelen vannak a magyar gazdasigban. A jelenség egyik oka
lehet, hogy az inflaci6 elmult mésfél évben bekovetkezett
csokkenése nem elég éles véltozas ahhoz, hogy érdemben has-
son a lakossag inflicioval kapcsolatos érzékelésére. Masrészt
az is elképzelhetd, hogy a gazdasigi helyzet, illetve kilatisok
altaldnos negativ megitélése all a magas inflacids érzékelés/va-
rakozas mogott. Mindazonéltal més orszdgok tapasztalatai is
azt mutatjak, hogy a haztartasok inflaciéval kapcsolatos atti-
tlidje sok esetben nem vezeti, hanem koveti az inflacié alaku-

l4s4t.*

1-11. abra
Lakossagi inflacids érzékelés és varakozas
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® Lasd példaul Bakshi-Yates (1998): ,Are UK inflation expectations rational?” Bank of England Working Paper Series, No. 81.
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2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. Romlé globalis piaci hangulat, aktivabb

jegybanki intézkedések

Az elmilt hénapokban a misodrendd ingatlanpiaci valsag ki-
robbandsa 6ta tarté kockazatkeriilés és bizalomvesztés egy
Gjabb fejezete érkezett el, mely a kockézatos eszkézok ardnak
tovabbi, a korabban tapasztaltnal sokkal nagyobb mértékd
esését eredményezte. Uj fordulatot jelent, hogy a befektetsk
immadron — a t6keattétel csokkentése érdekében — az 4rtél és
a realizalt veszteség mértékétdl fiiggetleniil igyekeztek szaba-
dulni kockazatosnak vélt eszkozeiktSl. A fejlemények alakula-
sit nagyon nagy bizonytalansig oOvezi, mely tiikroz&dik a
szinte minden piacon tapasztalhaté megndvekedett volati-

litdsaban is.

A kockézati étvagy wjabb visszaesése ismét a tengerentili
pénziigyi intézményeket 6vezd kedvezdtlen hirek hatdsara in-
dult meg szeptemberben. A Lehman Brothers csddkézeli
helyzete ellenére eleinte mindossze likviditasi segitséget ka-
pott az amerikai jegybanktél, azonban a Bear Stearnshéz ha-
sonlé bankmentésben nem részesiilt. Ez a bankok egymaissal
szembeni bizalmanak jelentSs erodélasat, a bankkézi piaci ka-
matfelirak tovabbi megugrdsit és részvénypiaci drzuhandst
eredményezett. A helyzetet tovabbi bankok és a legnagyobb
biztosité (AIG) pénziigyi nehézségei is sulyosbitottdk. Mind-
ezen események Osszességében azt eredményezték, hogy a
pénziigyi kozvetit§ rendszer miikodésében alapvetd valtoza-
sok kovetkeztek be. A piacokat dtmenetileg az amerikai kor-

manyzat 700 millidrd dollaros ,,ment&csomagja” 1étrehozasa-

2-1. abra

Kockazati indexek alakulasa*
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nak kezdeményezése nyugtatta meg szeptember végén, azon-
ban hosszabb tdvon ez sem forditotta meg a befektetdi han-

gulatot.

A kockazatos eszk6z5kbd] valé menekiiléssel parhuzamosan a
legbiztonsigosabbnak tekintett révid lejaratd amerikai allam-
papirok irdnti kereslet szimottevSen emelkedett, aminek
eredményeképpen ezek hozama 0 szizalék kozelébe siillyedt.
Ekozben a bankok egymassal szembeni bizalmanak hidnyaban
a bankkozi hitelek kamatlaba szimottevGen megugrott, ami a
kettd kozti kamatkiilsnbozet eddig soha nem tapasztalt szét-

nyilasat eredményezte. A feler6s6dd bizalomhidny atgytrd-

2-2. abra

A Fed kamatcélja, illetve a harom hénapos dollar
bankkozi és allampapir-piaci hozam
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2-3. abra

Az EKB iranyadé6 kamata, illetve a harom hénapos
euro bankkozi és dllampapir-piaci hozam
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z0tt az eurépai bankkozi piacra is, ahol ugyan a tengerentili-
nal kisebb mértékben, de hasonlé folyamatok jatszédtak le;
itt is historikus csticsra tagult szpred a bankkézi a piaci hozam

és a német allampapir hozama kozt.

A részvényindexek zuhanasanak okaként a csékkend kocka-
zatvallalasi hajland6sdg mellett mar egyre inkdbb az ameri-
kai gazdasdgot, a fejlett eurépai orszigokat és az azoktdl —
hazankhoz hasonléan - kiilkereskedelmiikon keresztiil fiig-
g6 feltérekvd piaci orszagokat is 6vezd recesszids félelmek
kezdtek domindlni az id§ elSrehaladtaval. Ebbe az iranyba
mutat a legnagyobb vallalatok eredmény-elGrejelzése mel-
lett szamos fogyasztéi és villalati bizalmi felmérés is. Mind
a bankok, mind a kutatéintézetek és szupranacionilis szer-
vezetek jelentSsen lefelé modositottdk névekedési prognézi-
saikat.

A nagy jegybankok tovabbi likviditasbévits intézkedésekkel
prébaltik enyhiteni a bankkézi pénzpiacon kialakult nyo-
mast. A Fed kezdetben a legnagyobb jegybankokkal, késébb
mar néhany feltdrekvd piaci orszdg jegybankjaval is megalla-
podast kotott dollarlikviditds nytjtasarél az adott orszag
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bankjai szimara. Mind a Fed, mind az EKB t6bb 1épésben bs-
vitette a fedezetként elfogadott értékpapirok koérét, valamint
el&szér megnovelte, majd fedezet ellenében korlatlanna tette
az USA-ban, illetve az eurodvezetben miikéds bankok szama-
ra a dollar-, illetve eurolikviditast. Azaz a jegybankok bizo-
nyos szempontbdl felvéllaltak a bankkozi piac szerepét. Emel-
lett okt6ber 8-4n a legnagyobb jegybankok 6sszehangolt ka-
matcsokkentést hajtottak végre.

A kormdnyok is kiilonbozd 1épésekkel igyekeztek elejét venni
a kialakult helyzet stilyosbod4sanak. El&szor az USA-ban be-
vezetésre keriilt 700 millidrd dollaros mentScsomag (a ban-
kok birtokdban 1év4 problémas eszkdzok megvasarlasara, va-
lamint a pénzintézetek feltSkésitésére) hire, majd késébb a
legnagyobb eurdpai orszagok vezetdi altal véllalt kotelezettsé-
gek okoztak atmeneti fordulatot a piacokon. A viladg szamos
orszagaban keriilt sor a betétbiztositis sszegének emelésére,
bizonyos banki addssigok 4llam 4ltali garantildsira és ban-
kok 4llam 4ltali feltGkésitésére. Tekintettel a romlé konjunk-
tarakilatdsokra, emellett tobb orszdgban koltségvetési intéz-
kedésekkel probaltik segiteni a véllalatokat, hogy csokkent-

sék a tomeges elbocsitasokat.



2.2. A kockazatos eszkozokbol valéo menekiilés
kiilonosen kedvezotleniil érintette

Magyarorszagot

Mig 2008 elsS felében a feltorekvd piaci orszagok devizai
és kotvényei iranti kereslet nem csékkent még a kedvezdt-
len globalis piaci hangulat kdzepette sem (ami tetten érhe-
t& volt devizdik er8sddésében és a devizakstvényeik hitel-
kockézati felirdnak mérséklgdésében, szemben pl. a rész-
vényarfolyamok alakuldsaval), szeptember 6ta a befektetk
kockézatvallalasi hajlandésaganak radikélis cs6kkenése mar
jelent&sen kihatott a feltorekvd piaci eszk6zok aranak ala-

kulasara is.

Az eurdpai feltorekvd piaci devizak helyzetét tovibb nehe-
zitette az izlandi valutavélsig, mely a nagy egyensilytalan-
sagokkal kiizd§ orszidgokbol valé jelentSs t6kekidramlas ve-
szélyét vetitette elSre. Ilyen koriilmények kézt Magyaror-
szag is sériilékeny orszdgnak mindsiilt a befektetSk szemé-
ben magas kiils§ és dllamaddssaga, valamint alacsony nove-
kedése kovetkeztében, még ha tobb egyensilyi mutatéja (fo-
ly6 fizetési mérleg és dllamhéztartds hidnya) lényegesen ja-
vult is az elmult években. Hazdnk sebezhet§ségét ebben a
helyzetben fokozta a hazai allampapirpiac fejlettsége, vala-
mint a hazai bankrendszer erds integraltsiga az eurozéna
pénziigyi kozvetitd rendszerébe, mely megkonnyitette az

eszk6zok gyors értékesitését és a téke kivondasat.

A forint oktober kozepén két nap alatt 265-r61 282
forint/eurds 4rfolyamig gyengiilt. A hazai deviza tovabbi
nagymértékd leértékel6dése fundamentalisan nem lett volna
indokolt, ugyanakkor a forint gyengiilésében vélhetSen spe-
kulativ tigyletek is nagy szerepet jitszottak. Ezért a jegybank,
a forint elleni spekul4cié dragitisa és megelSzése érdekében,
300 bazispontos kamatemelést hajtott végre, és a kamatfolyo-
s6t £50 bazispontra sz(ikitette. A kormany ezzel parhuzamo-
san targyaldsokat kezdeményezett a Nemzetkozi Valutaalap-
pal és az Eurépai Bizottsaggal egy hitelkeret felallitasarol,
mely biztosithatja az orszdg devizafinansziroz4sit, amennyi-
ben a devizaforrasok elapadisa kovetkeztében ez a piacon ke-
resztiil nem volna teljes mértékben megoldhaté. A 20 millidrd
eur6s hitelkeret csokkentette az orszigkockazatot a befekte-
t6k szemében, mely — feltehetSleg a kamatemeléssel, valamint
az oktdber utols6 napjaiban javulé globélis piaci hangulattal
egyiitt — a forint szdmottevd erGsodését eredményezte. Mind
a leértékelddések, mind a felértékel6dések idGszakaban a fo-
rint mozgésa jellemz8en meghaladta régié tobbi devizaarfo-
lyamanak emelkedését, illetve csdkkenését.

Szeptember elejétSl november kézepéig a kiilfoldiek kozel
1900 milliard forintot adtak el a devizapiacon, ami deviza-
swapallomanyuk szintén szamottevs emelkedésével egyiitt ar-
ra utal, hogy jelentds forintgyengiilésre jatsz6 szintetikus po-
zicidkat vettek fel, valamint meglévs eszkozeik forintirfo-
lyam-kitettségét egyre nagyobb mértékben fedezték a kitett-

ség vallalasa helyett.

2-4. abra

A régios devizak arfolyamanak valtozasa *
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Hasonlé tendencia volt megfigyelhetd hazink — devizakotvé-
nyeihez kapcsol6do, fizetésképtelenség esetére védelmet biz-
tosité — CDS-felardnak alakuldsdban is. A kockazatkeriilés fo-
kozédasaval a magyar CDS szpred a fejl6d8 orszagok felara-
val egyiitt, de néhany orszdgnal nagyobb mértékben, egészen
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600 bézispont (okt. 27.) folé emelkedett. A piaci hangulat ja-
vuldsa és a hitelkeret nyilvinossagra keriilése utdn jelentds
mérséklGdés és mas fejlédd orszdgokhoz képesti relativ javu-
14s kovetkezett be november elejéig (290 bazispontig), majd

ismét emelkedésnek indult a felar.



2.3. A hazai piacokon az MNB uj eszkozok
bevezetésével prébalta kezelni a likviditasi

zavarokat

A bizalomhidny a hazai bankkozi forint és deviza hitel/betét
piac zavaraiban egyarant megmutatkozott. Az MNB, a nem-
zetkozi gyakorlatnak megfelelSen, eszk6ztaranak bovitésével
igyekezett tobbletlikviditast nytjtani a bankrendszernek, va-

lamint kozvetitSként segiteni a likviditds Gjraelosztasat.

Jollehet a likviditas elsGdleges Gjraelosztasa normalis piaci k-
riilmények kozt jellemzSen a fedezetlen bankkézi forintpia-
con val6sul meg, az elmult hetekben nem tudta ezt a szerepét
hatékonyan betolteni. A bankkézi forintpiac nem megfeleld
mik6dését és a bankkozi bizalom, illetve limitek hidnyat mu-
tatja, hogy egy id6ben keriil sor az MNB-nél hitel és betét
igénybevételére a kamatfolyosé két szélén.” Az MNB oktéber
21-t6l két 4j, aktiv oldali forintinstrumentummal, valamint
oktober 17-t61 dllampapir-vasarlasi aukcidkkal prébalta segi-
teni a bankok forintlikviditishoz jutisat.

A hazai bankkézi piaci problémékat sulyosbitotta, hogy nem-
csak a forintlikviditas Gjraelosztasa, hanem a devizalikvidités
elérése sem valdsult meg teljes mértékben. A globilis likvidi-
tashidny, a megnovekedett orszigkockazat és bizalomhiany
kovetkeztében néhany hazai bank devizdhoz jutisa nehézsé-
gekbe iitkdzott. Ennek elSsegitésére az MNB oktéber koze-
pén kétoldali FX-swap-aukciét vezetett be egynapos lejara-
ton, mellyel 1ényegében kozvetits szerepet tolt be az eurofe-
lesleggel és az eurohidnnyal rendelkezd bankok kozt, ugyanis
azok visszafogott limitjeik kévetkeztében egymassal nem tiz-
letelnek. Azon hazai pénzintézetek szimara, melyek sem a
bankkézi piacon, sem az emlitett MNB-tenderen nem képe-
sek elégséges devizalikviditishoz jutni, az MNB - szintén FX-
swap-ligylet formijiban - eurolikviditast nyujt, melyet az

EKB bocsat az MNB részére egy 5 millidrd eurds keretmegil-
lapodas alapjan. Az MNB éltal bevezetett FX-swap-eszk6zok-
nek nagy szerepe volt abban, hogy azok a bankok, akik a
swappiacon nem tudtak elegendd devizahoz jutni, nem kény-
szeriiltek devizavasarldsra az azonnali piacon, ami a forint
gyengiilését és a bankok devizapozicidjanak nyilasit (4rfo-
lyamkitettségiik emelkedését) eredményezte volna.

A kockazati étvagy globélis csokkenése a kiilfoldiek masod-
piaci 4llampapir-eladasaiban is tiikr6z6dott. Oktoberben a
nem rezidensek mintegy 600 millidrd forintnyi 4llampapirt
adtak el, amire nem volt példa az elmilt években. Az eladé6i
nyomaés hatisara az dllampapirok hozama szimottevGen meg-
emelkedett. A legnagyobb emelkedés a gorbe 3-5 éves szeg-
mensében volt megfigyelhetd, ahol a hozamok augusztus vé-
ge 6ta 450 bazisponttal emelkedtek. A kamatswap-hozamok-
hoz (IRS) képesti kiilonbozet, valamint a vételi/eladési kiilon-
bozetek lényegesen meghaladtik a marciusi turbulencia ide-
jén tapasztalt mértéket, ami jol mutatja a kétvénypiac erGtel-
jes miikddési zavarait, néhany napon szinte teljes ledllasat. Az
MNB allampapir-vasarldsai vélhetSen segitik a mdasodpiac

z 2

mitkédésének normalizal6dasat.

A piacok funkcionélasdban ugyan némi javulas bekovetkezett,
tovibbra sem 4llt helyre a normalis iizletmenet. A nem meg-
felel6 miikodés kovetkeztében az egyes piacokon inkonzisz-
tens hozamszintek alakultak ki. A hozamok informaciétartal-
manak romlasa megneheziti a jegybanki alapkamat piac altal
vart péalydjanak megallapitisit. A jegybanki intézkedések
Osszességében azonban segitettek a piaci kamatszint hatéko-
nyabb orientaldsaban.

° Az EKB esetében hasonlé folyamatok voltak megfigyelhetéek a kétoldali igénybevétel tekintetében.
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2.4. A monetaris kondiciok a forint érdemi
gyengulése ellenére sem lazultak

Az elSre tekint8 redlkamat szdmottevSen emelkedett az el-
mult hénapok soran. Ebben elsGsorban a forint kockézati
prémiumanak emelkedése, az eladéi nyomasbdl és a piacok
illikviditasabol ad6dé hozamemelkedés, majd az id&ben ezt
kovetd 300 bazispontos jegybanki kamatemelés jatszott szere-
pet. A nominalis hozamszint emelkedése nem jirt egyiitt a
vart inflacié emelkedésével, mert a roml6é novekedési kilata-
sok és a kozelmiltban jelentdsen cs6kkent energiadrak kovet-
keztében még a magasabb forint/euro arfolyam mellett is lej-
jebb tolddott az dremelkedés vart mértéke, ami mind a jegy-
bank, mind az elemzdk el8rejelzésében titkrozadik.

A redlarfolyam viéltozasét elsGsorban a nominalis forintarfo-
lyam alakuldsa hatirozta meg, mely meglehetdsen volatilis
volt az elmilt hénapokban. Mig augusztus végéig a forint je-
lentds reélfelértékelGdésére keriilt sor, a kockazati étvagy glo-
balis csokkenése szdmottevs forintgyengiilést eredményezett
oktéber kozepéig: az arfolyam 230 forint/eurérdl egészen
280 forint f61é emelkedett. Ezt oktéber végén némi korrekeid
kovetette, mely sordn a forint 255 forint/euro szintre es§so-
dott vissza. Mint azt a kordbbiakban mar emlitettiik, utébbi-
ban egyarant szerepet jtszhatott a globélis piaci hangulat 4t-
meneti javuldsa, a jegybank 300 bazispontos kamatemelése,
valamint a Nemzetkozi Valutaalap, az Eurépai Uni6 és a Vi-
lagbank hazdnk szdmiara fo6lallitott hitelkerete is. Az ismét
kedvezdtlenné valé nemzetk6zi hangulat és Magyarorszag le-
mindsitései azonban tjra gyengitették a hazai fizetGeszkozt.
A forint nominalis leértékel6dése az elmult negyedévben
Osszességében erGsebb volt a hazank és az eurozéna - reélfel-
értékel6dés irdnydba mutat6 — inflacids kiilonbdzeténél, ami

érdemi redlleértékel§dést eredményezett.

A pénziigyi vélsag a hitelfeldrak jelent8s emelkedését és a hi-
telezés nem 4r jellegd tényezSinek szigoritasit eredményezte,
emellett egyes piacokon a hitelezés mennyiségi korlatokba iit-
kozhet. Igy a monetéris kondicick éltalaban relevans mutaté-
janak tekinthet§ redldrfolyam és a pénzpiaci informdciék

alapjan szamitott redlkamat nem tiikrozi teljes mértékben a
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monetaris kondicidk szigortisigit. Az elmilt idGszakban sza-
mos bank szikitette a devizaalapa hitelkonstrukciok korét,
sGt tobb pénziigyi intézmény a felfliggesztésiikrsl dontott.
A devizahitelezés visszaszoruldsa miatt a kamatcsatorna szere-

pe altaldban er8sodhet a monetaris transzmissziéban.

2-6. abra

A monetaris kondiciok alakulasa
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A forint/euro arfolyam alakulasa
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2.5. Varhatdéan szigorodo hitelfeltételek

A szeptemberig rendelkezésre 4all6 adatok még egy tobbé-ke-
vésbé kiegyensilyozott ndvekedési palyarél adtak képet,
ugyanakkor a nemzetkézi és hazai gazdasigi kornyezetben
oktoberben bekovetkezd kedvezdtlen fejlemények alapvetSen
megvaltoztattak a gazdasigi szereplSk hitelhez jutasi esélyeit.
A tovabbiakban elGszor a szeptemberig terjedd id@szakot te-
kintjiik 4t réviden, majd az oktobertsl megfigyelhetd folya-
matokat ismertetjiik a belfldi bankok hitelezése alapjan."

A harmadik negyedévben mind a vallalati, mind pedig a héiz-
tartdsi szegmensen erdsddd hitelkereslet volt megfigyelhetd,
mely névekvd nett6 hitelfelvételt eredményezett, igy a maso-
dik negyedéves lassulast egy korrekci6 kévette. A dinamizals-
dé hitelezés kovetkeztében a véllalati hitelek béviilése tjra
meghaladta a nomindlis GDP ndvekedési titemét, mig a haz-
tartdsok esetében ez kordbban is igy volt. A hitelezésen beliil
a deviza tovabbra is rendkiviil nagy jelentSsséggel bir, kiilo-
nosen ha a hitelnévekményeket vizsgaljuk.

A haztartasi szegmensben a nett6 hitelfelvétel a devizahitelek
2004-es térnyerését kovetGen 2007 végéig toretleniil emelke-
dett, majd 2008-t6] mar kismértékd cs6kkenése volt megfi-
gyelhetS. Ennek a jelenségnek a magyarizatira tobb lehetd-
ség is adodik: egyrészt a lakossig eladdsodottsaganak néveke-

2-8. abra
A haztartasi nett6 hitelfelvétel*
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dése miatt csokkenhetett a hitelképes tigyfelek szdma, mis-
rész a hitelintézetek ugyancsak az eladésodottsig miatt mér-
sékelhették hitelezési hajlandésagukat, bar ez utébbinak véle-
ményiink szerint kisebb lehet a hatasa.

A harmadik negyedévben megfigyelhetd élénkiild hitelkeres-
letben szerepet jatszhat az is, hogy a masodrendd jelzalogpia-
ci valsaggal kapcsolatos emelkedd finanszirozasi koltségeket a
hitelintézetek szeptemberig csak részlegesen haritottdk 4t az
tigyfelekre. Feltételezhets, hogy a gazdasigi szereplSk a hitel-
koltségek jelentds hosszabb tavii emelkedésére szamitva rész-
ben elSrehoztik a korabbi hitelfelvételi szindékukat. A rész-
leges 4tharitdsra magyarazat lehet, hogy a hitelintézetek a
koltségnovekedés drazasban torténd érvényesitése helyett hi-
teladagolast kezdtek megvaldsitani, igy inkdbb a hitelezési

sztenderdeket és feltételeket szigoritottak.

2-9. dbra

A hazai banki haztartasi hitelek kamatfelara a 3 havi
referenciakamathoz képest*
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A jov6beni kildtisokat a nemzetkozi és a hazai gazdasigi
kornyezetben oktoberben bekdvetkezd kedvezdtlen fejlemé-
nyek gyokeresen megvéltoztattidk. A finanszirozasi koltsé-
gek drasztikus emelkedése tobb tényezdre vezethetd vissza.
Az €ls6 a magyar bankok anyabankjainak CDS-felaranak je-

lentdsen novekedése. Ezt tovabb néveli, hogy ugyanezen

1 A teljes hitelezési folyamat leirasara alkalmas pénziigyiszamla-adatok csak meglehet8sen nagy késéssel alinak rendelkezésre. Ezen adatok hianyaban a hazai bank-
rendszer hitelezési adatait elemezzik. Ez a lakossag esetében nem jelent megszoritast, mivel a szektornak érdemi kiilfoldi banki hitele nincs, a vallalati szektor eseté-

ben azonban a hazai banki hitelek csak mintegy felét teszik ki a hitelallomanynak.
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2-10. abra
A hazai bankok anyabankjainak CDS-felara
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Forrds: Thomson Datastream, Bloomberg, Reuters.

id&szakban a magyar szuverén CDS-felar is jelent&sen emel-

kedett.

A finanszirozasi koltségeket érintd harmadik tényezd a swap-
piacok (USD-HUF, EUR-HUF, EUR-CHF) kiszaradasa, il-
letve az implikalt finanszirozési kéltségének novekedése. En-
nek azért van meghatarozé szerepe, mivel a magyar bankok a
devizahitelezéshez sziikséges finanszirozashoz jelentSs rész-
ben swap keretében jutottak hozz4. Korabban a bankok — és
az elemzdk jelentds része is — a meggjitasi kockazatot nagyon
alacsonynak {télték, emiatt a swapiigyletek lejarata jellemzd-
en lényegesen révidebb volt, mint az 4ltala finanszirozott esz-
koz. A swappoziciok megujitdisinak megneheziilése és meg-
dragulasa, illetve lehetetlenné valdsa rontja a bankok jovedel-
mez8ségét, mikdzben a kinyil6 devizapozicié az drfolyamkoc-
kazat névekedésének irdnydba hat. A novekvd likviditasi koc-
kédzatok miatt a bankok a lejarati transzformacié csdkkentése
érdekében a hosszabb lejarati hitelezés mérséklésével reagil-
hatnak, mely alacsonyabb hitelkin4lathoz vezet. Tovabb ront-
ja a gazdasigi szereplSk hitelhez jutasi esélyeit, hogy a bankok
jellemz&en prociklikusan viselkednek, ezért a roml6 gazdasi-
gi kornyezetben az értékvesztésen keresztiili veszteségek no-
vekedésének elkeriiléséért és a t6kepozicidjuk védelmében hi-
teladagolas eszkdzéhez fordulhatnak, azaz a nagyobb kocki-
zatl ad6sok hitelezését leallithatjdk, végsS esetben pedig akar
a hitelezés felfiiggesztése is elképzelhetd.

A drasztikusan megvaltozott kérnyezet miatt oktoberben mér

tobb magyar kereskedelmi bank is bejelentette, hogy a hitel-
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valsdg atgy(iriz8 hatisai és a devizalikviditis hidnya miatt
visszafogja, vagy megsziinteti devizaalapi kolcsénsk folydsi-
tasit, valamint a magasabb kiilfoldi forraskoltségek miatt
megemeli az tigyfelek altal fizetend§ kamatokat.

A lakossagi szegmensen a kordbban legnépszer(ibb svijci frank
esetében szinte minden bank megsziintette a hitelek akcids ka-
mattal torténd értékesitését, illetve a kezdeti koltségek elenge-
dését. Azon bankok kéziil, akik nem fliggesztették fel teljesen
a CHF-hitelezést, tobb is jelentds, 200-350 bazispontos ka-
matemelést hajtott végre. Ez a mérték lényegesen meghaladja
a forraskoltségek novekedését, igy inkdbb a CHF-alapti termé-

20 2

kek kidrazasarol lehet sz6. Ezt a feltételezést erdsitheti, hogy a
mar meglévd tligyfeleknél a kamat novekedése csak toredékét
tette ki az 1j szerz8déseknél megfigyelhetd mértéknek. Az ara-
zasnal megfigyelhetd fejleményekkel pairhuzamosan a nem 4r-
jellegti feltételeket is jelent&sen szigoritottdk a bankok. Tébb
korabbi terméket kivezettek a termékpalettardl, koztiik a tisz-
tan jelzdlogalapt hitelezést, a jelzaloghitelezésben csékkentet-
ték a finanszirozasi hinyadot, illetve nagyobb diszkontot hasz-
néalnak az ingatlanok hitelfedezeti értékének meghatarozasa-
hoz. A kinélati oldalt mérsékli az is, hogy a korabban 50 sza-
zalék koriili részesedést tigynoki csatornan keresztiil csak kor-

ldtozottan fogadnak be j hitelkérelmeket.

Mint azt mér korabban emlitettiik, a szigorit6 intézkedések ki-
nélati oldalrél Osszességében a lakossagi hitelezés jelentds
visszaesését valoszindsitik. Varakozasunk szerint egyre jelents-
sebb szerepe lehet a hiteladagolasnak, mikézben azon, jellem-
zGen kisebb bankok, amelyek eddig nem éltek a hitelek atara-
zésdnak eszkozével, infrastruktirijuk fejletlensége miatt nem
lesznek képesek a nagyobb bankok hitelvisszafogdsit ellensti-
lyozni A lakashitelek tekintetében tGjra versenyképessé véalhat-
nak az 4llamilag tdmogatott forintalapt hitelek. Keresleti ol-
dalrdl a csokkenés iranyaba hat, hogy a magyar lakossig rend-
kiviil érzékeny a torlesztési teherre, igy a kamatok drasztikus
megemelkedése feltételezhetGen nagymértékben visszaveti a
hitelfelvételi kedvet, mikozben a torlesztrészletek jovedelem-
hez viszonyitott ardnyanak szimottevd bdviilése miatt a felve-
hetd hitel6sszeg is mérséklddik. Tovabbi tényezd lehet, hogy a
megemelkedett arfolyam-volatilitds mellett a haztartasok nem
akarnak deviziban eladésodni, ugyanakkor a forinthitelek ma-

gasabb kamatai nem tudjik megfizetni.

A hitelezési feltételek jelentds szigorodasinak elsd jeleit rész-
ben mar az oktéberi adatokban is ldthatjuk, de f6ként a no-
vemberi adatokat varjuk irdnymutaténak. Az oktéberi adato-
kat ugyanis még a korabban leszerz8dott hitelek is befolya-
soljak.



3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







Novemberi el8rejelzésiink tobb tekintetben is markansan eltér
a korabbiaktél."" Az elmilt hénapok jelentds sokkjai nemcsak a
vart makrogazdasagi palyat valtoztatjdk meg, de e sokkok ha-
tasara az elGrejelzést 6vezd bizonytalansagot is indokoltnak
tartjuk Gj médszertan alapjan bemutatni. Mivel a gazdasagi ki-
latasok varhaté alakuldsa a korabbiaknal nagysigrendileg bi-
zonytalanabbak, igy szakitottunk azzal a gyakorlattal, hogy egy
kitiintetett alappalya koré épitjiik a progndzisunkat. Jelenlegi
elSrejelzésiink minden valtoz6 esetében egy tartomanyt ad
meg, amit két egymadssal egyenrangi pélya alapjin hatiroztunk
meg. A tartomanyt a korabbiaknal is nehezebben szdmszerdsit-
het8 kockazateloszlas 6vezi, aminek abrizolasira a korabbi je-
lentéseinkben alkalmazott technol6giaval (a mualtbeli elSrejel-
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zési hibdkra alapozott legyez&abra) nem vallalkoztunk.

Az elGrejelzés részletesebb ismertetése elStt roviden bemu-

tatjuk a két palyat, a feltevésekben meglévéd kiilonbségeket.

3-1. abra

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Mindenekel8tt fontos hangsilyozni, hogy az el8rejelzéshez
hasznalt szokasos alapfeltevéseink — alapkamat, forint/euro
arfolyam, olajirak — azonosak a két verzidban. A két
szcenariot két f8 bizonytalansigi pont alapjan hatiroztuk
meg. Egyrészt a nemzetk6zi konjunktira tekintetében bi-
zonytalanok vagyunk a hosszabb tava kilatasokat illet8en.
Az optimista palydban a maér lithaté lassuldst kévetSen
gyorsabb kildbaldssal, 2009-kozepétsl fokozatos élénkiilés-
sel szimolunk kereskedelmi partnereinknél, ezzel szemben a
pesszimista palya esetében 2010-ig visszaesést feltételeziink.
A masik bizonytalansigi pontot a hazai hitelezés alakuldsa
jelenti. Az optimista palydban csak fokozatos hiteldinamika-
lassulassal szimolunk, mig a pesszimista pilya esetében a
kovetkezd két negyedévben drasztikus hitelcsokkenést téte-
leziink fel mind a haztartisok, mind a vallalati szektor ese-
tében.

Kockazateloszlas korabbi és jelenlegi elorejelzésiinkben
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"' Elérejelzéseinket a 2008. november 14. nap végéig beérkezett informaciok alapjan készitettiik.
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3-1. keretes iras: Alapfeltevéseink

Az inflacios jelentések eddigi gyakorlatanak megfeleléen el6rejelzé-
sinkben rogzitett alapfeltevésekkel éltiink az alapkamatra, a
forint/euro arfolyamra és az olajarpalyara. Az alapkamatot az oktdber
22-i emelést kovetden kialakult 11,5 szézalékos szinten rogzitettik.
Az arfolyam esetében az oktéberi atlagos arfolyamot hasznaltuk, ami
mintegy 11 szazalékkal gyengébb, mint a megel6z6 elérejelzésben

hasznalt arfolyam. Szintén jelentés, de ellenkezé eldjel(i valtozast fi-

gyelhettlink meg a hataridds olajarak esetében. Az euréban szami-
tott olajarak — futamidétdl fuggden — 25-30 szazalékkal csokkentek.
Erdemes megemliteni, hogy az elmult hénapokban nemcsak a spot
olajarak csokkentek, hanem ezzel parhuzamosan a hatéridés olaj-
arpalya alakja is megvaltozott: a hosszabb lejaratokon csak kisebb
mértékl volt az drak csokkenése, igy meredekebbé vélt a hataridés

olajarpalya.

3-1. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest*

2008. augusztus 2008. november Valtozas augusztushoz képest (%)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Jegybanki alapkamat (%)** 8,5 8,5 8,5 11,5 11,5 11,5 3,0 3,0 3,0
Forint/euro arfolyam 2428 2319 231,9 2504 257,9 257,9 3.1 11,2 11,2
Dollar/euro éarfolyam (cent) 1554 157,7 157,7 147,5 133,5 133,5 -5,1 -15,4 -15,4
Brent olajar (dollar/hordo) 1224 138,2 137,1 101,8 80,7 86,7 -16,9 -41,6 -36,8
Brent olajr (euro/hordd) 78,1 87,6 87,0 68,1 60,4 64,9 -12,8 -31,1 -25,3
Brent olajar (forint/hordo) 18974 20324 20167 17 052 15584 16 751 -10,1 -23,3 -16,9

* Eves dtlagok, el6re tekintve a 2008. oktéberi dtlagos drfolyamok, illetve a hatdridSs olajdrpdlya alapjdn.

** Ey végi értékek a vdltozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjdn, az augusztushoz képest vett vdltozds szdzalékpontban értendd.
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3.1. Atmeneti gazdasagi
élénkiulés

A konjunktirakildtasok minden komponens esetében jelents-
sen romlottak az elmilt hénapokban. Mig 2008 els§ felében
a gazdasig élénkiilését figyelhettiik meg, a harmadik negyed-
évben a GDP tjra visszaesést mutatott az €l5z8 negyedévhez
képest. Elretekintve a GDP tovabbi csékkenésére szamitunk,

de a tavalyi alacsony bézis miatt az éves novekedés csak jovE

év elején keriil a negativ tartomdnyba. Ezt 2010-ben némi
élénkiilés kovetheti, de a konjunktira a teljes elSrejelzési ho-
rizonton igen visszafogott marad majd.

Osszességében a teljes elSrejelzési horizonton a potencialis
iitemtd] jelentSsen elmaradé GDP-dinamikat varunk, igy korab-
bi varakozésainkkal szemben 2010-ig folyamatosan tovabb fog
tagulni a negativ kibocsatasi rés. Az idei 1 szazalékos novekedést
kévetSen az optimista esetben is 2 szizalék alatt marad a kovet-
kezd két év kumulalt gazdasigi novekedése, mig a pesszimista
forgatokonyv szerint a 2009-es 1,5 szizalék koriili visszaesést is
csak 0,5 szazalék koriili novekedés kovetheti 2010-ben.

Az augusztusi jelentésiinkhoz képest a konjunktirira vonat-
kozé kilatdsok hirom f6 tényezd miatt valtoztak meg radiki-
lisan. Egyrészt a kiils6 konjunktira alakuldsat a kordbbiaknal
joval pesszimistabban latjuk. Masrészt a 2009-es koltségveté-
si torvényben megfogalmazott intézkedések jelentds mérték-
ben, a GDP kozel két szdzalékaval szikitik az aggregalt keres-
letet. Végezetiil a pénziigyi valsig nyoman a gazdasagi szerep-
168k hitelhez jutasi esélyeit a korabbiakndl jéval kedvezdtle-

nebbiil latjuk.

visszaesés, majd lassu

3-2. abra
A GDP varhato alakulasa*
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* Az dbrdzolt sdvok szélei a két forgatékonyvet mutatjik.

A kiils6 keresletre adott el8rejelzésiinkben meghatarozé
stllyal vettiik figyelembe az utolsé hetekben érzékelt erdteljes
nemzetkozi lassuldst, amiben jelentds szerepet jatszottak a
bankkézi piacokon és a hitelezésében globdlisan kialakult fe-
sziiltségek. Legfontosabb kereskedelmi partneriinknél, az
eurodvezetben az év els6 negyedévére jellemzd élénk noveke-
dést kovetSen a masodik és harmadik negyedéves adatok és a
révid tava varakozdsokat megragadé indikitorok igen boris
képet mutatnak. Mindezek alapjan mindkét forgatokonyv
esetében rovid tidvon stagnldst prognosztizdlunk a GDP-ala-
pu kiils6 keresletben.

3-2. tablazat

Kiils6 kereslet prognézisaink a nemzetkoézi intézetek elérejelzéseivel 6sszehasonlitva*®

Teljes Eurodvezet
2008 2009 2010 2008 2009 2010
2008. november 2,1 (-0,4)-0,3 (-0,2) - 1,5 1,2 (-0,8) - (-0,2) (-0,6)-1,1

MNE 2008. augusztus 25 1,9 2,1 16 14 17
2008. november (update) 19 0.0 X 1,2 -0,5 X

IMF* 2008. oktGber 26 11 22 13 02 13
2008. aprilis 22 19 28 14 12 2,1

X 2008. janius 25 2,0 x 17 14 x
OECD 2007. december 26 25 X 19 20 X

X 2008. 657 25 09 17 12 0,1 0,9

EB 2008. tavasz 26 23 X 18 16 X
2008. szeptember X X X 11-1,7 06-1.8 X

EKB 2008. jiinius X X X 15-21 1,0-20 X

* GDP-alapii kiilsé kereslet, MNB dltal szdmitott értékek. A nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elGrejelzéseit az MNB sajdt kiilsé keres-
leti mutatéinak szdrmaztatdsiboz haszndlt silyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kézoltektdl.
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Amint mir emlitettiik a hosszabb tava kilatasokban eltér a két
forgatokonyv. Az els§ esetben 2009 mésodik felétSl mar Gjra
élénkiilni kezd kereskedelmi partnereinknél a konjunktira, ez
a forgatokonyv nagysagrendileg megfelel annak, amit a nem-
zetkozi intézetek publikilt prognézisaiban lathatunk. Mivel
azonban az eurdpai konjunktiirdra vonatkozé Ssszes elemzés
a prognézisokhoz érdemi lefelé mutaté kockazatokat tartal-
maz, a masodik forgat6konyviinkben azzal szamolunk, hogy
a hitelkinalat besztkiilése tartésan fékezni fogja az eurdpai

novekedést, és ez 2010 végéig tartd recesszidt okoz.

Az export novekedési iiteme mindkét forgatokényv esetén je-
lentSs visszaesést mutat mind a kordbbi évekre jellemzd két
szamjegy(d dinamikdhoz, mind a korabbi el8rejelzéseinkhez
képest; az idénre vart 6 szdzalék utan jovire a 0-2 szazalékos
sdvba, 2010-re pedig 2-6 szizalék kozé varjuk az exportdina-
mikit. Mindkét forgatékonyv esetében azzal szamolunk,
hogy az import névekedése a gyenge hazai kereslet miatt a
teljes horizonton elmarad az exportétdl, igy a nettd export
novekedési hozzajaruldsa 2009-ben és 2010-ben is pozitiv
lesz.

A konjunktira hazai feltételei koziil ki kell emelni a 2009-es
koltségvetési torvényjavaslatban szerepld, oktdber végén be-
jelentett kormanyzati 1épések — a kozszféra nomindlis bérbe-
fagyasztisanak és 13. havi illetmény zaroldsanak, illetve a 13.
havi nyugdijszabélyok szigoritisinak — hatasait. A kormany-
zati intézkedésekkel kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy
a kozszféra béreinek befagyasztisat szintben tartosnak tekint-
jiik, 2010-re a versenyszféra bérnévekedéséhez kozeli titemre

szamitunk az allami szektorban.

A hitelezési feltételek szigorodisa legerGteljesebben varhato-
an a vallalati szektor és a lakossag beruhdzasi aktivitasat fog-
ja majd vissza, jelentSs hatassal szimolunk ugyanakkor a haz-
tartasok fogyasztasi kiad4sainal is. Emellett nem zarhaté ki az
sem, hogy a hitelezés beszikiilése a KKV-szektor egyes sze-
replSinél a termelés finanszirozasat is jelentSs mértékben
megdrégitja, s igy a normalis {izletmenet elldt4sat is ellehetet-
leniti.

Ami a véllalati beruh4zisok alakulasat illeti, a hitelhez jutasi

esélyek romldsa a romlé nemzetkozi kilatdsokkal és a gyenge

belsd kereslettel egyiitt igen visszafogott, és ltalinos tenden-
cidjaban inkabb visszaesd vallalati beruhdzasi aktivitist, csok-
kend beruhézasi ratit vetit eldre. Ezt az unids forrasok atcso-
portositisa (a kormanyzat KKV-csomagja) és egyéb egyedi té-
nyez6k — pl. Kecskeméten megval6sulé jelentSs jarmdipari
beruhézas — csak részlegesen tudjik ellenstlyozni. Osszessé-
gében optimista esetben a nemzetgazdasagi beruhazasok eny-
he novekedésével szimolunk el8rejelzési horizontunkon, a
pesszimista esetben azonban 2009-ben és 2010-ben is vissza-
esést mutatnak majd a beruhazasok.

Ami a haztartasi szektor reakciojat illeti, mivel 2000 6ta a
haztartisok fogyasztasukban és beruhdzasaikban nagymérték-
ben tdmaszkodtak hitelfelvételre — az utébbi években dontd-
en devizahitelre —, el8retekintve akar igen erdteljesen is rea-
galhatnak a hitelezési feltételek szigorodasira. Az els§ forga-
tékonyv szerint a hitelezés csak fokozatosan fog lassulni, igy
érve el 2009 végére a hosszabb tdvon varhat6 értékét, melyet
a pozitiv hitelezési sokkok — allami lakashitel-tdmogatas, de-
vizahitel-b&ség — elStti évek (2000-2001) 4tlaga alapjan a
rendelkezésre 4ll6 jovedelem 4 szizalékdban hatiroztunk
meg. Ebben a szcendriéban a lakossig felhalmozisi és fo-
gyasztasi hajlandésdga csak fokozatosan csdkken. A masodik
valtozatban révid tdvon drasztikus hitelcsdkkenést tételeziink
fel, gyakorlatilag zérus netté héztartasihitel-felvételt varunk
fél éven at, és e szintrél fokozatosan névekedhet a hitelezés a
hosszabb tavi palydhoz. Ebben az esetben a lakossag felhal-
mozasi ratajanak visszaesése drasztikus mértékd lehet, meg-
kozelitve a *90-es évek elsd felére jellemz§ ardnyokat, és erd-
teljesebb korrekcidt varunk a szektor fogyasztasi hajlandésa-
gaban is. A netté hitelfelvétel visszaeséséhez a lakossdg rész-
ben a rendelkezésére 4ll6 pénziigyi eszkdzok csokkentésével
is alkalmazkodik majd, Osszességében azonban tgy latjuk,
hogy az 6vatossagi motivum szerepe a szektor viselkedésében
érdemben erdsédhet. Ez utébbi kovetkeztében mindegyik
forgatokonyvben a netté pénziigyi megtakaritisok emelkedé-

sét valdszin(sitjiik.

ElSrejelzésiink szerint a haztartasok rendelkezésre all6 jove-
delme az idei 1 szdzalék alatti névekedés utdn 2009-ben —
2006-hoz és 2007-hez hasonléan — ismét visszaeshet, és csak
2010-ben névekedhet ismét, 1,3-1,8 szazalékkal. A jovede-
lemcsokkenés egy része a kormanyzati intézkedésekhez, ma-

3-3. tablazat

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi rataja*

2007 2008 2009 2010
Fogyasztési rata 89,7 89,6-89,7 88,0-89,1 87,1-88,1
Beruhazasi rata 74 7,2-73 5,2-6,6 51-6,3
Pénziigyi megtakaritasi rata 2,9 3,1 43-6,9 5,6-7,8

* A rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban, szdzalék.
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3-4. tablazat

GDP-elérejelzés részletei

2007 2008 2009 2010
Tények Augusztus November Augusztus November Augusztus | November

Héztartasok fogyasztasi kiadasa 0,7 0,6 0,4-0,5 1,5 (-3,6)-(-1,1) 2,7 0,4-1,2

Természetbeni tarsadalmi juttatas -10,8 -0,9 1,3 0,7 0,8 3,2 0,9
Haztartasok végso fogyasztasa -1,8 03 0,5-0,6 13 (-2,7)-(-0,7) 2,8 0,5-1,1

K6z6sségi fogyasztas -2,2 -3,1 -1,7 0,9 -1,8 2.0 0,6
Végsd fogyasztas Gsszesen -18 -0,1 0,4-0,5 13 (-2,6)-(-0,9) 2,7 0,5-1,0

Brutté alléeszkdz-felhalmozas 1,5 2,1 (-0,9)-(-0,5) 5,4 (-3,5)-1,1 6,3 (-0,2)-2,8

Készletvaltozas és egyéb
Brutté felhalmozas 1,6 4,7 3,3-3,7 6,2 (-2,9)-1,0 5,5 (-0,8)-1,6
Belfoldi felhasznalas -1 1,0 1,2 2,5 (-2,7)-(-0,4) 34 0,2-1,2
Export 15,9 10,1 6,2-6,4 74 0,0-1,6 8,7 2,0-5,8
Import 13,1 88 6,6-6,7 74 (-1,2)-1,5 89 1,8-4,9
Brutté hazai termék 1,1 2,2 1,0-1,1 2,6 (-1,7)-(-0,2) 3,4 0,5-2,0

sik része az altalinos gazdasagi kérnyezet romlasdhoz két-
hetd.

A 2008-as kismértékd fogyasztisnévekedést kovetSen
mindkét forgatékdnyvben a fogyasztds visszaesését varjuk
jovdre, és 2010-ben is csak minimalis névekedéssel szamo-
lunk. Figyelembe véve, hogy a lakdsberuhazisoknal a fo-

gyasztasnal nagyobb a finanszirozasban a hitelek ardnya, a
hitelezés visszaesése a fogyasztasnal nagyobb visszaesést fog
okozni a haztartdsok beruhdzisaiban. A lakdsberuhazasok-
ban még optimista esetben is 10 szdzalékot meghaladé
visszaesést varunk j6vGre a roml6 és bizonytalanabba vilé
jovedelemkildtasok és a hitelezés besziikiilésének egyiittes
hatdsaként.
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3.2. Jelentos elbocsatasok és mérséklodo

bérdinamika

A munkapiacon is meghatarozé lesz a gyenge konjunktiira ha-
tasa a kovetkezd két évben. Progndzisunk szerint jelentds al-
kalmazkodésra kényszeriil a véllalati szektor, mivel mér a ki-
indulé6 helyzetben is igen kedvezdtlen a jovedelmezdsége: ko-
zel két éve folyamatosan csékken a munkaerdén elért profit.
Kulcskérdés, hogy a hosszabban elnyilé gyenge konjunkttira
mellett mennyire lesznek majd rugalmasak a bérek. Az elmult
évek tapasztalatai arra utalnak, hogy még jelentds elbocsata-
sok ellenére sem csokken szignifikdnsan a versenyszektorban
a bérdinamika, igy el8re tekintve nem elhanyagolhat6 a bi-
zonytalansidg a tekintetben, hogy az alkalmazkodas sorin

mekkora lesz a bér-, illetve a létszimcsatorna stlya.

Progndzisunk szerint a versenyszférdban erdteljes elbocsatasi
hulldm varhat6 2010-ig, dsszességében még az optimista val-
tozatban is t6bb mint 60 ezer fGvel csdkkenhet a versenyszfé-
raban a foglalkoztatottak szima 2009-2010-ben, a pesszimis-
ta forgatokonyv szerint az elbocsitdsok 2010-ig meghalad-
hatjdk a 100 ezer f6t.

Az elbocsatasokkal pirhuzamosan a nominélis bérek dina-
mikdja is kordbban nem l4tott szintre siillyedhet a verseny-
szektorban. A multban megfigyelt bérmerevségek miatt
azonban ezittal sem szdmolunk drasztikus bérdinamika,
csokkenéssel. JovOre mar 6 szdzalék alatti bérnovekedést
prognosztizalunk mindkét verzidban. Az els§ forgatékonyv
esetében a bérdinamika 2010-re 6t-hat szdzalék kozé lassul-
hat, a masodik valtozatban pedig négy szazalékhoz kozel le-
het a bérek novekedése.”? Kozos a két verziéban, hogy a re-
albérek a teljes elSrejelzési horizonton névekedni fognak a
versenyszektorban, figyelembe véve, hogy az inflicid is je-

lent&sen csokkenhet.

Felmeriil, hogy milyen hatassal jarhat a versenyszektor béreire
az allami szektorban a megszoritidsok nyoman jovére vart ko-
zel 8 sz4zalékos redlbércsokkenés. E kérdés megvalaszolasakor
—a meglévd bérmerevségeken til — a magéan- és az 4llami szek-
tor bérszintje kozotti hosszabb tavi kapesolatot érdemes meg-
vizsgilni. A két szektor béreinek érdemi egymdsra hatisa
ugyanis abban az esetben képzelhetd el, ha a két szektor mun-
kavallaléi viszonylag kozeli helyettesit6k. Ebben az esetben vi-

szont a verseny és allami szektor béreinek arinya az, ami a

3-3. abra
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kapcsolatot 1étrehozza a magan- és 4llami munkaviéllalok ko-

z6tt. Ha a versenyszektor bérei tartésan magasabbak, mint az

allami szektoré, ez munkaerd-dramlast indukal az 4llamtél a

2 A KSH-statisztikdban szereplé nemzetgazdasagi bérndvekedési litem az egyes munkavallalok bérdinamikajan kivil a foglalkoztatottak 6sszetételében lezajlé valto-
zasokat is tartalmazza. Ez utobbi hatas - az alacsonyabb bérli munkahelyek sulyanak csokkenésével — az elmult évek folyamatai alapjan készitett szamitasaink sze-
rint el6re tekintve 1 szazalék korll lehet a bérindexben. Vagyis az atlag munkavallalé béremelkedési titeme el6rejelzési horizontunkon 1 szazalékponttal el fog ma-

radni a statisztikdkban szerepld bérdinamikatél.
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versenyszférdba, amely a ritit mérsékli. Ellenkezd kiindul6

esetben persze a mechanizmus forditottan érvényes.

A kovetkezd dbran ugyanakkor az lathatd, hogy hosszabb id6-
szakra visszatekintve, a 2009-es 4llami intézkedésekkel a ma-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

gan- és allami bérek viszonya visszadll arra a szintre, ami a
2002-es nagymértékd allami béremeléseket megelz8en volt
jellemz8." Mindezek alapjan nem szamolunk elSrejelzési ho-
rizontunkon tdl szoros kapcsolattal a két szektor bérdinami-

kéja kozott.

" Fontos megjegyezniink, hogy a kérdés az itt illusztraltnal bonyolultabb, hiszen az atlagbérek egyszerii 6sszevetése elfedi a foglalkoztatottak 6sszetételében tortént

mindségi valtozasokat.
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3.3. Hatarozott dezinflacio: 2009-ben célhoz
kozeli, 2010-ben cél alatti inflaciéo varhato

Szamitdsaink azt mutatjik, hogy az alapfeltevéseink érvényessé-
ge esetén mindkét forgatékonyv szerint hatdrozott dezinflacié
varhaté a teljes elGrejelzési horizonton. Korébbi elSrejelzéseink-
kel szemben most tgy latjuk, hogy mar jovére kozel lesz a ko-
zéptavi célhoz az inflacié, 2010-ben pedig tovabbi inflacio-

csokkenésre szamitunk, ekkor 2 szizalék alatt lehet az 4rindex.

Inflaciés képiinkre egyarant jelentds hatast gyakoroltak az
alapfeltevések valtozisai és a romlé makrogazdasigi kil4ti-
sok. Az eurofforint 4rfolyam és az olajarak nagy volatilitas
mellett igen jelentGsen médosultak az augusztusi elSrejelzés
Ota. Az elGrejelzéshez hasznalt arfolyam 10 szazalékot megha-
lad6 gyengiilésével parhuzamosan az olajirak meredeken
csokkentek, szimottev&en enyhiiltek a globalis infliciés koc-
kéazatok. A két folyamat inflaciés palyara gyakorolt hatdsanak
ereddje kozel semleges, a palya lefutasit tekintve azonban a
hosszabb horizontokon inkabb az inflicié enyhe emelkedésé-
nek iranyaba hatottak.

A kedvezétlen belfsldi konjunkturélis folyamatok a fogyasz-
t6i kosaron beliil elsGsorban a maginflaciéra gyakorolnak ha-
tast. Az ut6bbi negyedévekben késziilt elSrejelzéseinkben ki-
emelt figyelmet forditottunk a negativ kibocsatasi rés inflaci-

6t fékez8 hatasara. Jelenlegi elSrejelzésiinkben — a romlé kon-

3-5. abra
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junktdrakilatdsokkal, alacsonyabb haztartasi redljovedelmek-
kel 6sszhangban — még markansabb lett e dezinflacis hatis.
A tartésan magas inflaciés varakozdsokbol fakadé kockazatok
ellenére jelenleg tgy itéljiik meg, hogy olyan nagy lesz a ne-
gativ kibocsatési rés, hogy hatasira — alapfeltevéseink teljesii-
lése esetén — a maginflaci6 2008-hoz képest 3,5-4 sziza-
lékponttal, 2 szazalék ala cs6kkenhet 2010-ig.

Az inflacié vart csdkkenésében révidebb tdvon meghatirozé
szerepet jatszanak a globdlis inflaciés folyamatok. Egyrészt a
maginflaciés korben a koltségoldali drnyomast mérsékli az
energiadrak és a nyersélelmiszer-drak csokkenése, masrészt e
hatdsok a maginflacion kiviili termékkérokben kézvetlentiil is

megjelennek.

Ez ut6bbi hatast tiikr6zi, hogy augusztusi elSrejelzésiinkkel
Ssszehasonlitva 2009-ben 1ényegesen szikiilhet a maginflacio
és a teljes fogyasztoiar-index kozotti kiilonbség. Az év elsd fe-
lében folyamatosan emelkedd nyersanyag- és élelmiszerdrak a
globilis konjunktirakilatisok romlasival meredek csékkenés-
nek indultak, ami az energiadrakon kiviil a hazai feldolgozat-
lan élelmiszerek 4rcsdkkenését is okozzak. Eldre tekintve pe-
dig az olajarak csokkenése a szabdlyozott arak — gazarak,

tavh6dij — emelkedésének iitemét is jelentSsen tompitja™.

3-6. abra
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forgatékonyvet mutatjdk.

'* Mivel 2008 folyaman a vezetékes gdz, illetve a tavhé dranak emelkedése elmaradt az importarak emelkedésétdl, 2009 elején tovabbi dremeléssel szamolunk e téte-
leknél. Alapfeltevéseink szerint ugyanakkor az importélt gaz ara a jové év masodik felében csokkenhet, ami lehetévé teszi majd az arak csokkentését a 2008 végi szin-

tekre.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-5. tablazat

Elorejelzésiink valtozasa augusztushoz képest

2007 2008 | 2009 | 2010
Tény El6rejelzés

Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis
Inflacio (éves étlag)
Maginflacio’ 6,0 51 5,2 2,8 2,7-3,0 2,7 1,3-1,8
Fogyasztéiar-index 8,0 6,3 6,2 41 3,1-34 3,0 1,5-1,9
Gazdasagi novekedés*
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 38 2,5 2,1 1,9 (-0,4)-0,3 2,1 (-0,2)-1,5
Fiskalis keresleti hatas? -3,7 -1,5 -1,8 -0,1 (-0,6) - (-0,1) -0,8 (-0,5)-0,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,7 03 0,4-0,5 14 (-3,6) - (-1,1) 2,8 0,4-1,2
Alldeszkdz-felhalmozas 1,5 2,1 (-0,9) - (-0,5) 54 (-3,5)-1,1 6,3 (-0,2)-2,8
Belféldi felhaszndlds -1,0 1,0 1,2 2,5 (-2,7)-(-0,4) 3,4 02-1,2
Export 159 10,1 6,2-6,4 74 0,0-1,6 8,7 2,0-5,8
Import 13,1 8,38 6,6 - 6,7 7,5 (-1,2)-1,5 89 1,8-4,9
GDP** 1,1 2,2 1,0-1,1 2,6 (-1,7)-(-0,2) 34 0,5-2,0
Folyé fizetési mérleg hianya®
A GDP szézalékaban 6,4 - 7,0-7,2 - 4,0-4,9 - 4,3-4,4
Milliard euréban 6,5 - 7,7-7,8 - 43-54 - 4,8-4,9
Kiils6 finanszirozasi igény®
A GDP széazalékaban 53 - 5,7-5,8 - 1,8-28 - 1,7-1,8
Munkapiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 8,0 838 8,7 6,5 09-1,4 6,5 4,4-5,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -0,1 -1,6 -1,2 -0,6 (-1,3) - (-0,9) 0,1 (-1,8) - (-0,8)
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,1(82) 10,2 (8,5) 9,3 (8,5) 7,2 50-5,7 6,5 4,3-5,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,9 -1,7 -1,1 -0,7 (-1,4) - (-0,9) 0,2 (-2,2) - (-1,0)
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 73 37 4,6 41 4,7 31 2,0-28
Lakossagi redljovedelem*** -3,0 13 0,5-0,7 2,0 (-0,6) - (-1,8) 2,7 1,3-1,8

' Az dltalunk el6rejelzett mutaté technikai okbél, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indextdl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kovet
azzal.

* Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutatébol szdmitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikiilését jelenti.

* A 2004-2007-es id6szakban a fizetési mérleg ,, Tévedések és hiba” sordnak magas szintjébél fakadé bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hi-
dny és kiils6 finanszirozdsi igény irdnydba mutat.

" Pénzforgalmi szemléletben.

° A KSH munkaeré-felmérése szerint.

® Az eredeti KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés és a pérmiumok megvdltozott szezonalitdsinak hatdsdtél tisztitott adatok szerepelnek.

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtél sztirt bérmutatéval szamolédott.

* A KSH oktéberben a normdl éves revizi6 keretében kizélt éves nemzetiszdmla-adatokat. Az éves tényszdmokndl a mdr revididlt értékeket szerepeltet-
tiik, mivel azonban a negyedéves lefutdsok egyelGre nem ismeretesek, prognézisunk készitésénél a kordbbi adatokat haszndltuk.

** A tdbldzatban a naptdrinap-hatdstol szirt adatok szerepelnek.

*** MNB-becslés.
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3-6. tablazat

Az MNB eldrejelzései mas intézményekkel 6sszehasonlitva

2007 2008 2009 2010
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB (2008. november) 8,0 6,2 3,1-34 1,5-19
Consensus Economics (2008. oktober)' - 6,2-6,3-6,6 3,1-39-48 -
OECD (2008. junius) 8,0 6,3 37 -
Eurépai Bizottsag (2008. 6sz) 79 6,3 39 2,9
IMF (2008. november)* 79 6,3 4,5 4,1
Reuters-felmérés (2008. oktdber)’ - 6,2-63-6,3 3,1-38-48 23-29-33
GDP (éves novekedés, szazalék)
MNB (2008. november) 1,1 1,0-1,1 (-1,7)-(-0,2) 05-2,0
Consensus Economics (2008. oktéber)' - 1,7-19-25 1,0-16-26 -
OECD (2008. junius) 1,3 2,0 3,1 -
Eurépai Bizottsag (2008. 6sz) 1,1 1,7 0,7 1,8
IMF (2008. november)* 11 1,8 -1,0 0,6
Reuters-felmérés (2008. oktdber)’ - 1,7-20-27 08-12-1,5 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2008. november) 6,4 70-72 4,0-49 43-44
OECD (2008. junius) 50 4,4 4,1 -
Eurépai Bizottsag (2008. 6sz) 6,4 6,3 51 55
IMF (2008. november)* 6,4 6,2 2,0 1,5
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2008. november) 5,0 29 22-27 23-31
Consensus Economics (2008. oktéber)' - 33-36-43 29-33-45 -
OECD (2008. junius) 55 41 3,5 -
Eurépai Bizottsag (2008. 6sz) 5,0 34 33 33
IMF (2008. november)* 4,9 3,4 2,5 2,0
Reuters-felmérés (2008. oktdber)’ - 34-35-36 29-3,1-35 -
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, szazalék)
MNB (2008. november) 82 53 (-14)-04 0,1-3,1
OECD (2008. junius)*? 58 6,0 59 -
Eurépai Bizottsag (2008. 6sz) 72 4,5 2,1 39
IMF (2008. oktéber)* 6,4 33 0,8 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, szazalék)
MNB (2008. november) 38 2,1 (-04)-0,3 (-0,2)-1,5
OECD (2008. junius)** 35 2,5 2,0 -
Euroépai Bizottsag (2008. 6sz)? 3,6 2,5 09 1,7
IMF (2008. oktober)? 3,6 2,6 1,1 2,2
Eurodvezet GDP-novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, szazalék)
MNB (2008. november) 2,7 12 (-0,8) - (-0,2) (-0,6) - 1,1
OECD (2008. junius) 2,6 1.7 1,4 -
Eurépai Bizottsag (2008. 6sz) 2,7 1.2 0,1 0,9
IMF (2008. oktober) 2,6 1.3 0,2 1.3

Az MNB elbrejelzései tin. feltételes elGrejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték dssze mdsokéval.

" A Reuters és a Consensus Economics felméréseinél az elemz6i vdlaszok dtlaga mellett (ez a k6zépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelez-
ziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében. > MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajdt
kiils keresleti mutatéinak szdrmaztatdsdhoz baszndlt sitlyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozél-
tektSl. ' Az OECD nem publikdlt Romdnidrdl adatokat, igy az OECD-el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

* Az adatok az IMF 2008 novemberében kozzétett, Magyarorszdgra vonatkozé orszdgjelentésébdl szarmaznak.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2008. oktéber); European Commission Economic Forecasts, (2008.

6sz); IMF World Economic Outlook (2008. oktéber); Reuters-felmérés (2008. oktéber); OECD Economic Outlook (2008. jinius).
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4. Allamhaztartas és kiilsé egyensuly







4.1. Az allamhaztartas hianymutatoéinak

alakulasa

2008-ban tovabb folytatédik a 2006-ban elkezdddott fiskalis
konszoliddcié, aminek eredményeképpen az dllamhaztartis
hidnya két év alatt a GDP t6bb mint 6 szdzalékaval csokken,
igy Magyarorszag akar mar idén teljesitheti a deficitre vonat-
kozé maastrichti kritériumot. A kedvezStlen makrogazdasagi
valtozasok ellenére a hidnycsokkenés az eredeti konvergen-
ciapdlydban kijelltnél is gyorsabb iitemben folytatédhat
2009-ben, aminek alapja a kies§ bevételeket erdteljesen ellen-
stilyoz6 kiadas oldali visszafogas. Jelenlegi elSrejelzésiink sze-
rint a kormdny 4ltal 2009-re kitizott, médositott 2,6 szazalé-
kos hidnycél elérhets, azonban 2010-ben a hidnycsdkkenés

folyamata tovabbi intézkedések nélkiil varhat6an megll.

2008 elsd hdrom negyedévében alapvetSen a 2007-eshez ha-
sonlé kedvezd folyamatokat figyelhettiink meg a fiskalis poli-
tik4t illetSen. A koltségvetési tervhez képest kissé magasabb
bevételek és szoros kontroll alatt tartott kiaddsok eredménye-
képpen a hidny varhatéan szdmottevé mértékben elmarad a

konvergenciaprogramban foglaltt6l.

2008 végén azonban a hitelpiaci valsdg hatisira jelentSsen
romlé makrogazdasigi kildtdsok alapjan elSre tekintve joval
kisebb 4llami bevételekre szamithatunk, amelyhez a fiskélis
politika a kiadasi oldal mérséklésével prébal alkalmazkodni.
A nemzetké6zi befektetSi hangulat romlasa és az dllamhaztar-

tas finanszirozasdnak nehézségei arra késztették a magyar

kormanyt, hogy a koribbi tervéhez képest még jelentSsebb
mértékben javitsa a koltségvetési egyensilyt 2008-ban és
2009-ben. Szamitisaink szerint az &4llamhéztartds hidnya
2008-ban a GDP 2,9 szazalékat érheti el, ami nemcsak a kon-
vergenciaprogram eredeti 4 szizalékos céljatdl, de a kormany
legut6ébbi 3,4 szizalékos el6rejelzésétsl is elmarad, igy Ma-
gyarorszag teljesitheti a deficitre vonatkozé maastrichti krité-
riumot. 2009-ben a hidny a GDP 2,2-2.7 szizalékara mérsék-
16dhet, azonban az idén Gsszel bejelentett intézkedések egy-
el6re nem biztositjak a hidny cs6kkenésének 2009 utani foly-
tat6dasat és igy a kozéptava fiskalis célkitiizéshez vald, a Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezményben el6irt 0,5 szazalékpon-

tos strukturalis kozeledést.

Ellentétben mas eurdpai orszdgokkal, amelyek mér elérték,
vagy kozelebb vannak a kiegyenstlyozott koltségvetési pozi-
ci6hoz, Magyarorszdg szdmdira a jelenlegi helyzetben nem
redlis lehetSség a koltségvetési deficit novelésén keresztiil
megvaldsitott névekedésélénkités, s6t a gazdasigi ciklus las-
sulé szakaszdban a mérsékl6dd bevételek mellett tovabbi ki-
adascsokkentést megvaldsito fiskalis politika erdsen procik-
likus irdnyultsagt lesz 2009-2010-ben. 2009-t81 a koltségve-
tési egyenleg ciklikus komponense a korabbi csékkend, de
pozitiv értékeket kévetSen negativba fordul, azaz a ciklikusan
igazitott hidny kisebb lesz a hivatalos ESA-deficitnél.” 2008
és 2010 kozott az dllamhaztartds hidnya az els§ forgato-

4-1. tablazat

Az allamhaztartasihiany-mutatok alakulasa

(GDP szdzalékdban)
I. forgatokonyv 11. forgatokonyv
2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
I. Allamhaztartas pénzforgalmi (GFS)
egyenlege -93 =55 -3,5 -2,5 -2,7 -3,5 -3,0 -35
Il. Allamhaztartas eredményszemléletii
(ESA-) egyenlege -9,3 -5,0 -2,9 -2,2 -23 -29 -2,7 -3,1
I1I. Allamhéztartas SNA-egyenlege -9,6 -59 -4,2 -39 -3,3 -4,2 -4,3 -4,1
IV. Ciklikusan igazitott allamhaztartasi
egyenleg -2,9 -1,8 -1,7 -3,1 -2,1 -2,1

** A ciklikusan igazitott deficit a hivatalos hidanymutaté és a ciklikus komponens 6sszegeként hatarozhaté meg. Amennyiben a ciklikus komponens negativ, az azt jelen-
ti, hogy a meghatérozé adéalapok (fogyasztas és bértomeg) névekedése elmarad a hosszu tavu trendjétdl, azaz ebben az esetben az adébevételek is elmaradnak
trendjiiktél. Negativ ciklikus komponens esetében a hivatalos koltségvetési hiany magasabb, mint a ciklikusan igazitott, azaz a trend mentén novekvd
adobevételekkel szamolt deficit. A ciklikus egyenleg valtozdsa megmutatja, hogy valéjdban mekkora a fiskalis politika makrogazdasagi véltozasoktdl sz(rt hatasa,
vagyis figyelembe veszi a makrogazdasagi folyamatokbdl eredé automatikus valtozasokat. A ciklikusan igazitott egyenleg masik értelmezése szerint nem mas, mint
annak az indikatora, hogy mekkora lenne az egyenleg, ha az addalapok a trendjiik mentén valtoznanak.
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konyvben 0,6 szdzalékponttal csokken, azonban a romlé gaz-
dasigi novekedést is figyelembe vevd, ciklikusan igazitott
egyenleg ennél jelent&sebb, 1,3 szizalékpontos javulist mu-
tat. A masodik forgatékényvben még szembe6tldbb az elté-
rés, ugyanis ebben az esetben a hivatalos deficit nem csokken,
s6t kismértékben emelkedik 2008 és 2010 kozott, azonban ha
kisziirjiik a gazdasigi névekedés lassuldsanak hidnynoveld ha-
tasat, akkor a ciklikusan igazitott allamhaztartasi pozici6é 1,0
szazalékpontos mérséklgdést mutatna.

A 4-1. 4bra j6l mutatja az 4llamhaztartas automatikus stabili-
zatorainak hatdsit. A koltségvetési politika 1996 és 2001 ko-
zott ugy csokkentette a deficitet, hogy kdzben a meghatirozé
adéalapok (bérek és fogyasztds) trendnél alacsonyabb néve-
kedése kovetkeztében a bevételei elmaradtak trendjiikesl. Ez-
zel szemben 2002 és 2008 kozott a kedvezd konjunkturilis
helyzet eredményeképpen a bevételek dtmenetileg javitottik a
deficitet. 2009-t6l a koltségvetés szempontjabdl fontos f6bb
makrogazdasigi véltozék varhatéan djra a trendjiik alatt no-
vekednek, ami azt eredményezi, hogy a ciklus rontja a kolt-
ségvetési egyenleg hivatalos mutatészamait 2009-2010-ben.

4-1. dbra

Az allamhaztartas ciklikus komponenseinek
alakulasa a két forgatokonyv mentén

(GDP szdzalékdban)*
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m Ciklikus komponens
(L. forgat6konyv)

| Ciklikus komponens
(IL. forgatokonyv)

A KEDVEZOTLEN MAKROGAZDASAGI
FOLYAMATOK KOVETKEZTEBEN
JELENTOSEN CSOKKENG BEVETELEK

A konvergenciaprogramnal kedvezébb 2008-as kdltségvetési
deficit els@sorban a vartnil magasabb bevételek, a koltségve-
tési szervek alacsonyabb kiadésai, illetve az egyenstilyi tarta-
lékok zaroldsanak kovetkezménye, mikozben a kamatkiada-
sok, illetve a nyugdijkiadasok meghaladtik az elSirdnyzatot.
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2008-ban az eredeti elGirdnyzathoz viszonyitott egyenlegja-
vulds a kozponti koltségvetés tekintetében mintegy felerész-
ben a kisebb kiadasoknak, felerészben pedig a magasabb be-
vételeknek koszonhets. 2008-ban az elSirdnyzathoz képest a
kozponti koltségvetés bevételei varhatéan tobb mint 100 mil-
lidrd forinttal lesznek magasabbak, azonban el8retekintve az

adébevételek csokkenését varjuk.

Mind a majusi, mind az augusztusi inflacids jelentéshez viszo-
nyitva jelent§s mértékben csokkentek a meghatiroz6 ado-
alapok névekedésére vonatkozé varakozasaink, ami az adé-
bevételek drasztikus visszaesését eredményezi 2009-2010-
ben. 2009-ben a GDP-ardnyos adé- és jarulékbevételek leg-
aldbb mintegy 0,5 szazalékponttal esnek vissza 2008-hoz ké-
pest. Az 4ltalunk vizsgélt mindkét forgat6konyv a brutté ke-
resettomeg €s a fogyasztas jelentSs csokkenését mutatja ko-
rabbi feltételezésiinkhoz képest, ami a legnagyobb bevételi té-
telek — személyi jovedelemadd, tirsadalombiztositasi jarulé-
kok, forgalmi ad6 — szdmottevé mérséklgdését eredményezi.
A majusi, illetve augusztusi makrogazdasagi palyahoz képest
a brutté nemzetgazdasigi bértomeg 2009-ben virhatéan
mintegy 4-5 szazalékponttal esik vissza és 2010-ben is csak
szerény mértékd novekedést valoszindsitiink. A bértomeg és
igy az ebbdl szirmazé bevételek csokkenése részben az dllami
szektor 13. havi béreinek eltorléséhez kotddik. Mijusban és
augusztusban a masik meghatarozé adéalap, a nominalis va-
sarolt fogyasztas esetében kozel 6 szazalékos novekedést fel-
tételeztiink 2009-re vonatkozdan. Jelenleg azzal szimolunk,
hogy ez a dinamika kedvez§ esetben is 2 szizalék kozelébe
csokken, de a kedvezdtlen esetben elképzelhets a vasarolt fo-

gyasztas kozel 0,5 szazalékos visszaesése is.

A fogyasztashoz kapcsolédé afabevételek erodaléddsa mar
2008 masodik felében elkezd8dott, és ez a kedvezdtlen ten-
dencia varhatéan jovére is folytatédni fog. A kedvezétlenebb
konjunktaraval szdmol6 forgatékdnyvben (II. forgatékényv)
a bérpalya viszonylagos hasonlésiga mellett a fogyasztis je-
lentSsebb csokkenését valdszindsitjiik, igy az ehhez kotdds
bevételek elmaradnak a kedvezébb konjunkturilis palya
(I. forgatokonyv) altal indokoltt6]l 2009-ben. A forgatokony-
vek kozott leginkabb a bevételek esetében fedezhetd fel jelen-
t6s eltérés, amely 2009-ben kb. a GDP 0,5 szazalékdra, mig
2010-ben a GDP 0,8 szizalékira tehetd.

KIADASI INTEZKEDESEK A KIESO
BEVETELEK ELLENSULYOZASARA:
TOVABB JAVULO HIANYPALYA

A koltségvetés kiadédsi oldaldt meghatirozé hirom legna-
gyobb és legfontosabb tétel a koltségvetési fejezetek és intéz-
mények kiadésai, a nyugdijkiaddsok és az allamaddssig utin
fizetend§ kamatkiaddsok, amelyek osszességében lefedik az



allami koltségvetés konszolidalt kiadasainak kézel haromne-

gyedét.

A kormany a makrogazdasigi pilya érdemi romldsa miatt ki-
es6 bevételek ellensilyozisara tébb 4 kiadas oldali intézke-
dést érvényesit a koltségvetési torvényben. Az dllami alkalma-
zottak esetében a bérek nominalis befagyasztisa mellett meg-
szinik a 13. havi fizetés, a nyugdijak esetében jelentds szigo-
ritds torténik a 13. havi illetmények esetében, szimottevGen
csokken a koltségvetési szervek elSirdnyzata, illetve néhany
kisebb intézkedés torténik egyes szociilis ellatdsok teriiletén
is. A kedvezGtlenebbé valé makrogazdasigi palya és az ezeket
a hatdsokat ellensilyozé kiadas oldali intézkedések ereddje-
ként 2009-ben az eredetileg tervezett 3,2 szizalékos hianycélt
a kormany 2,6 szazalékra médositotta.

A koltségvetési szervek nett6 kiadasai 2005 és 2007 ko-
z6tt meredeken emelkedtek, azonban a névekmény jelentds
része olyan egyedi folyamatokhoz kéthetd, mint példaul a
gazdrtimogatds megugrdsa 2006-ban vagy az autépélya-
épitésekhez kapcsol6ds kiadasok és a MAV-téketranszfer
2007-ben. Ezen nagy, egyedi tételek nélkiil azt figyelhetjiik
meg, hogy a koltségvetési szervek alapfolyamatokhoz kap-
csol6dé kiaddsai nomindlisan gyakorlatilag stagnalnak
2008-ban."* A koltségvetés kiadasi oldalan az év eddig eltelt

4-2. abra

A koltségvetési szervek netto kiadasainak alakulasa
egyes egyedi tételek kisziirésével
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Egyedi tételek: autdpdlya-épitések kiaddsai, energiatdmogatds (gdzdrtdmo-
gatds), MAV-tSketranszfer (2007-ben).

ALLAMHAZTARTAS ES KULSO EGYENSULY

10 hénapjdban szigord fegyelem érvényesiilt, aminek ered-
ményeképpen 2008-ban a koltségvetési szervek kiadasai és
a tartalékok felhasznildsa egyiittesen jelentSsen, mintegy
100 milliard forinttal elmaradhat az elSirdnyzattdl.

A koltségvetési szervek nett6 kiaddsainak elSirdnyzata (stabi-
litasi tartalékokkal egyiitt szimolva) nominélisan kézel 260
milliard forinttal mérséklddik 2009-ben a 2008-as varhaté
értékéhez képest. Amennyiben figyelembe vessziik a mar is-
mert egyedi tételek mintegy 140 milliard forintos csékkené-
sét (autépalya-épités és gazartimogatas), illetve a kdzponti
koltségvetésben dolgoz6 4llami alkalmazottak 13. havi béré-
nek visszavondsibdl ered§ mintegy 100 milliard forintos ki-
adascsokkenést, akkor ez a tobbi tétel tekintetében nominali-
san kozel szinten maradé kiadasokat jelent. Ez a feltételezés a
2008-as év els§ harom negyedévéhez hasonlban szigort kolt-
ségvetési kontrollt jelent, Gsszességében a teljes kiad4si szint a
GDP 1,2 szazalékaval csékken. 2010-re nomindlisan kissé
emelkedd, de a GDP ardnyaban tovabb csékkend kiaddsokat
varunk.

A nyugdijkiadasok a GDP aranyaban a bejelentett intézke-
dések és a makrogazdasagi feltételek véiltozasa kovetkeztében
varhat6an kismértékben csékkenni fognak 2009-ben, azon-
ban 2010-t8l Gjra a 2008-as szint folé emelkedhetnek. Utob-
bi oka els§sorban az emelkedd bérindex, amely varhatéan el-
lenstlyozza a cs6kkend inflacié hatdsit. A makrogazdasagi
palyabol ad6d6 automatizmus mellett konkrét intézkedések is
torténtek, amelyek elsGsorban a 13. havi nyugdijkifizetések
csokkentésére irdnyulnak. 2009-ben 13. havi 6regségi nyug-
dij csak a toérvényes korhatér feletti nyugdijasoknak jir, de
esetiikben is 80 ezer forintban maximaljak a kifizetendd havi
Osszeget. Az Stéves nyugdijkorrekcids program jovdre esedé-
kes része csak szeptembertSl valosul meg, ezzel is csdkkentve
a jovd évi kiadasokat. 2010-re vonatkozo6an azzal szimolunk,
hogy a 13. havi nyugdijakra vonatkozé intézkedések érvény-
ben maradnak.

A jelent&sen emelkedd hozamgorbe a mérséklddd finansziro-
zasi igény ellenére is a kamatkiadasok emelkedését okozza
2009-ben és 2010-ben. Az 4llampapir-piaci benchmarkhoza-
mok minden lejaraton érdemben, a nyari id6szakhoz képest
mintegy 300 bazisponttal emelkedtek oktéber végére, mikoz-
ben az oktéberi dtlagos hozamszint is mintegy 100-200 bézis-
ponttal a nyari 4tlag felett volt. A csékkend finanszirozasi
igény, az atalakuld finanszirozasi szerkezet és az emelkedd
hozamszint ereddjeként a kamatkiaddsok varhatéan mintegy
60 millidrd forinttal emelkednek 2009-ben 2008-hoz viszo-

nyitva oktéberi 4tlagos hozamgorbe hasznélatival.

' A koltségvetési szervek kiaddsainak szerkezete azonban rendkiviil heterogén médon véltozott 2008-ban: mikézben a dologi kiadasok némileg az inflaciot meghala-
do6 mértékben emelkedtek, a bérkiadasok és az egyéb, transzferjellegui kiadasok gyakorlatilag nomindlisan szinten maradtak, addig a beruhazasok - autépélya-épi-
tési kiadasok nélkil - drasztikusan, mintegy 40 szézalékkal visszaestek 2008 els6 hdrom negyedévében 2007 hasonlé id6északdhoz képest.
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A KOLTSEGVETESI PALYAT OVEZO
KOCKAZATOK

Az el8rejelzésiinket 6vezd kockdzatok a bevételek oldaldn
alapvetSen a makrogazdasagi valtozok alakulasival kapcso-
latban, mig kiadasi oldalon leginkdbb a koltségvetési szervek,
illetve a kamatkiadasok esetében meriilnek fel.

A koltségvetési szervek alapfolyamatai esetében — a multbeli di-
namikakat is figyelembe véve — jelentSs kockazatokat érzéke-
liink, ezek alapjan az el6iranyzatnil némileg magasabb kiadasi
szint adédna. Egyrészt a dologi kiadasok az elmilt években
mindig az inflaciét meghaladé mértékben néttek, amennyiben
legalabb a redlérték szinten tartdsival szimolnank, az mar érde-
mi nominalis emelkedést jelentene. Masrészt a beruhdzasoknal
és az egyéb kiadasokndl (pl. transzferek) 2002 és 2007 kozott
az 4tlagos novekedési iitem meghaladta a 10 szazalékot, de
egyedi tételektsl megtisztitva, nem vélasztasi években is 4tlago-
san 1 szdzalékos emelkedés volt. Ezek alapjan a kiaddsok 2009-
ben legalabb a GDP 0,2-0,3 szdzalékdval novekednének az
alap-elGrejelzéshez képest, még abban az esetben is, ha ezzel a
nagyon mérsékelt palyaval szimolunk.

Természetesen a korabbi évek historikus atlagaval szimolva a
kockazatok ennél sokkal jelentSsebbek, elérhetik akdr a GDP

1 sz4zalékat is, azonban ezt a jelenlegi helyzetben — figyelem-
be véve a fiskilis szigort és a kiils§ kornyezet megvaltozasa-
bél fakadé kényszereket — nem tartjuk redlisnak. 2010-ben is
jelentds kockazatokat rejt a koltségvetési szervek elGiranyza-
ta, a késziil§ koltségvetési plafontdrvény azonban segithet a
kiadasok keretek kozott tartdsaban.

Alap-eldrejelzésiinkben alapvetSen a hozamok oktéberi atla-
gos szintjét vettiik figyelembe a kamatkiadasok eldrejelzése-
kor. Amennyiben a hozamok az oktéberi atlagos emelkedés-
hez képest valtoznak, az nyilvanval6an hatissal lehet a kamat-
kiadasokra is. Hiivelykujjszabilyként azt lehet mondani, hogy
a hozamgorbe parhuzamos, azaz minden lejirati szegmenst
érint6 100 bazispontos elmozdulasa 4tlagosan az elsd évben a
GDP 0,15 szizalékaval mozditja el az 4llami kamatkiadaso-
kat. Természetesen az addssigkezel§ a hozamvaltozisra rea-
galhat a forint/deviza ardny valtoztatasival, illetve a forint-
adossdg finanszirozasi szerkezetének valtoztatasaval is (adés-
sig 4tlagos futamidejének viltoztatdsa), amely mind befolya-
solja a kamatkiadasok mértékét. Emellett fontos azt is meg-
emliteni, hogy a devizafinanszirozis esetlegesen magasabb
aranya az 4llam alacsonyabb kamatkiadasai mellett a steriliza-
ci6s koltségek emelkedésén keresztiil az MNB-nél veszteséget
okozhat, ami a késébbiekben magasabb kéltségvetési kiada-
sokkal jarhat.

4-2, tablazat

A koltségvetési szervek egyes kiadasi tételeinek nominalis névekedési iitemei kiillonb6z6 6sszevetésben

Historikus atlag
2002-2007 kozott

2008 els6 harom negyedéve 2009 varhaté alakulas

1. Bérkiadasok és jarulékaik 9,9%
2. Dologi kiadasok 10,2%
3. Beruhazasok és egyéb kiadasok egyedi tételek nélkul 7,7%

2,2% -7,5%
8,4%
} 0%
-8,9%
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4.2, Kiils6 egyensuly alakulasa

2008 1. félévében az elGzetes adatok szerint a foly6 fizetési és
t6kemérleg egyenlegének Osszege, azaz a kiils§ finanszirozasi
igény a GDP 4,2 szizaléka koriil alakult, amely kériilbeliil
megfelel a 2007 végén jellemz szintnek.” A kiils& egyenstily
javuldsdnak megtorpandsa elsGsorban a kiilsé gazdasagi felté-
telek valtozasaval magyardzhat6. A gyengiil6 kiils6 konjunktt-
ra kovetkeztében a redlgazdasagi egyenleg javuldsa mar nem
folytatédott az év elsd felében, am a kiilkereskedelmi tranzak-
ciék még igy is szamottevSen csokkentették a folyé mérleg hi-
anyat. A jovedelemegyenleg hidnya ugyanakkor a netté kamat-
kiadasok novekedése miatt mérsékelten emelkedett, amit fel-
tehetSen a megemelkedett kiilsS finanszirozisi koltségek indo-
kolnak. Az 1. félévben mintegy 850 milli6 eur6nyi nettd eurd-
pai uniés transzfer érkezett az orszigba, amely a kiils§ egyen-

stlytalansag csokkenésének irdnyédba hatott.

A kiils§ finanszirozasi sziikséglet szinten maraddsa mellett a
belfsldi szektorok finanszirozasi helyzetében sem kovetkezett
be jelentds valtozas 2008 elsd felében. A konszolidalt allam-
héztartas finanszirozasi igénye ugyan tovibb mérséklédott, am
az el6z8 évek drasztikus kiigazitdsa utdn a hidny cs6kkenése le-
lassult. A fiskdlis egyenstlytalansig csokkenését ugyanakkor
jorészt ellenstlyozta a haztartisok netté megtakaritasidnak
mérséklGdése, amely az 1. félévben még mindig intenziv hitel-
felvétel és csokkend kovetelésnovekedés mellett ment végbe.

A villalatok finanszirozési igénye érdemben nem viltozott.

Kiils§ egyensilyi elSrejelzésiinket a redlgazdasagi részben be-
mutatott két szcendrié mentén készitettiik el. A makrogazda-
sagi feltételezések minden tekintetben megegyeznek az ott le-
irtakkal, 4m a drasztikus hitellassulassal szamol6 forgatokony-
vet a kiils6 finanszirozasi koltségek tartésan magas szinten ma-
radaséval is kiegészitettiik. Ez az addssigterhek emelkedésén
keresztiil a kiils§ finanszirozasi igény novekedésének iranyaba
hat, hiszen az 6sszes belfoldi szektor magasabb koltséggel ké-
pes csak finanszirozni a jovedelmét meghalad6 fogyasztast
vagy beruhdzast. A két forgatokonyv feltevései mellett a bel-
foldi szektorok finanszirozasi képessége markansan eltéré mo-
don alakulhat a teljes el8rejelzési horizonton, 4m az ellenkezd
irdnyd hatasok ereddjeként a kiils§ egyensulytalansig Gsszes-
ségében csak 2009-ben tér el 1ényegesen a két szcenaridban.

2008 egészében a GDP-aranyos kiils§ finanszirozasi igény

20 20 2

enyhén emelkedhet az el§z8 évhez képest, és 5,7 szazalék ko-

4-3. abra

A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa*
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*Az EU-csatlakozds miatt elGrehozott import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziing vamraktdrak, valamint a Gripen
vaddszgépek importnoveld hatdsdval korrigdlt adatok.

** A vdllalati szektor finanszirozdsi képessége maradékelven keriil megha-
tdrozdsra, igy tartalmazza az egyéb statisztikdk hibdit is.

*** A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami kéltségvetésen kiviil tartal-
mazza az énkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat el-
ldt6 intézményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeménye-
zett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan tin. PPP-konstrukciéban végre-
hajtott beruhdzdsokat végzd intézményeket.

riil alakulhat. Ugyan az év utolsé hénapjaiban a lakossagi hi-
telfelvétel szamottevd mérséklGdését és igy a haztartisok net-
t6 megtakaritisdnak emelkedését valészindsitjiik, 4m a III. ne-
gyedévig rendelkezésre dll6 adatok még nem mutatjik az al-
kalmazkod4si folyamat meginduldsiat. Ebbgl kifolySlag a
szektor finanszirozasi képessége éves szinten elmaradhat a
2007-es értéktSl. A konszolidalt dllamhaztartds SNA-szem-
léletd hidnya a GDP 4 szizaléka koriil stabilizalédhat, amely
az el6z8 évhez képest jelentGs, kozel 2 szdzalékpontos javulast
jelent. Ugyanakkor az értékesitési lehetGségek jelents szikii-
lése — elsGsorban az exportpiacokon tapasztalhaté gazdasagi
visszaesés — nagymértékben csokkentheti a véllalatok jovedel-
mez3ségét, amely a lanyha beruhazasi aktivitas mellett is a

szektor finanszirozasi igényének jelentds emelkedését okoz-

172008 szeptemberében az MNB és a KSH tébb ponton is jelentds revizidt hajtott végre a fizetési mérleg adataiban 2004-ig visszamendleg. A revizidk 6sszesességében
mintegy 1-1,5 szdzalékponttal novelték a hivatalos (feliilrél szamitott) GDP-aranyos kilsé finanszirozasi igényt. Az alulrdl szamitott kiilsé finanszirozasi igény nem val-
tozott jelentds mértékben, igy a , Tévedések és kihagyasok” értéke érdemben csokkent. A szamottevd szintbeli eltérés ellenére az idésorok dinamikaja alig valtozott,

igy az elmult évek javuld kilsé egyensulyi helyzetérdl alkotott képiink sem valtozott meg.
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4-3. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 2008 | 2009 | 2010
Becslés Els6 forgatokonyv Masodik forgatokonyv
I. Konszolidalt dllamhaztartas* -9,4 -9,6 -5,9 -4,1 -3,8 -33 -4,1 -4,3 -4,1
II. Haztartasok 4,4 34 1.7 0,7 29 39 1,0 55 4,5
Villalatok és ,hiba” (= A-1.-11.) -1,7 -0,7 -11 -2,3 -1,9 -2,3 -2,7 -3,0 -2,2
A) Kilsé finanszirozasi képesség, ,fellilrél” (=B+C )** -6,7 -6,9 -53 -57 -2,8 -1,7 -58 -1,8 -1,8
B) Foly¢ fizetési mérleg egyenlege** -7,5 -7.5 -6,4 -7,0 -4,9 -4,3 -7.2 -4,0 -4,4
- millidrd euréban ** -6,7 -6,8 -6,5 =77 =54 -4,9 -7,8 -4,3 -4,8
C) Tékemérleg egyenlege 0,8 0,6 1,1 1,4 2,1 2,6 1,4 2,1 2,6
D) Tévedések és hiba (NEO)*** -1,8 -2,3 -1,6 -3,0 -24 -2,3 -3,0 -24 -24
Kuilsé finanszirozasi képesség ,alulrdl” (=A+D) -8,5 -9,3 -6,9 -8,7 -5,2 -4,0 -8,8 -4,2 -4,2

* A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami kbltséguetésen kiviil tartalmazza az dnkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvizifiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan iin. PPP-konstrukcidban végrebajtott beruhdzd-

sokat végzd intézményeket.

** A fizetési mérleg ., Tévedések és hiba™ sordnak magas szintjébdl fakadé bizonytalansdg 2004-2007 kozott magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiil-

s finanszirozdsi igény irdnydba mutat.

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

hatja. gy a romlé makrogazdasagi kérnyezet eredményekép-
pen a kiils§ egyenstlytalansig a jelentds fiskalis kiigazitas el-

lenére is novekedhet.

ElSrejelzésiink 2009-re mindkét szcendridban a kiils§ egyen-
stlyi helyzet szdmottevd javuladsit vetiti elre. Az elsé forga-
tékonyvben szereplS fokozatos hitelszikiilés a fogyasztis
visszaesését és mérsékelt beruhdzasdinamikit eredményez,
ami a héztartasok és a véllalatok finanszirozasi képességének
emelkedését okozhatja. A fizetési mérleg szerkezetét tekintve
ez a redlgazdasigi egyenleg tobbletének névekedésében jelen-

het meg, ami elsGsorban a jelentdsen visszaes§ importkeres-
lethez kothetd.

A mdsodik szcendriéban a drasztikus hitelvisszafogés erdtel-
jes fogyasztis- és beruhdzis-visszaesést okoz, mikozben az
exportpiacaink is tartds recesszidba keriilnek. A hitelfelvétel
visszaesése egyrészt a haztartisi szektor megtakaritisanak
ugrasszer emelkedését indokolja. Ezzel parhuzamosan
ugyanakkor a tartds eurdpai recesszié kovetkeztében a valla-
latok finanszirozasi pozicidja is romolhat, illetve a meghati-
roz6 addalapok csokkenése (fogyasztis, véllalati eredmény)

4-4. tablazat

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 2008 | 2009 | 2010
Tény/El6zetes tény Elsé6 forgatokonyv Masodik forgatokonyv
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg* -1,2 -09 14 13 3,1 38 1,2 41 39
2. Jévedelem egyenleg -5,6 -6,2 -7,3 -7,7 -74 -74 -7,7 -74 -7,7
3. Viszonzatlan folyd dtutalasok egyenlege -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6
I. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)* -7,5 -7,5 -6,4 -7,0 -4,9 -4,3 -7,2 -4,0 -4,4
Folyé fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban* -6,7 -6,8 -6,5 -7,7 -54 -4,9 -7,8 -4,3 -4,8
Il. T6kemérleg egyenlege 0,8 0,6 1,1 1,4 2,1 2,5 1,4 2,1 2,6
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11)* -6,7 -6,9 -5,3 -5,7 -2,8 -1,7 -5,8 -1,8 -1,8

* 2004-2007-es id6szakban a fizetési mérleg ,, Tévedések és hiba” sordnak magas szintjébdl fakadé bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny

és kiilsd finanszirozdsi igény irdnydba mutat.
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miatt az dllamhéztartds hidnya is novekedhet.” Osszességé-
ben azonban ez a szcendri6 a kiilsg finanszirozasi igény még
jelentGsebb csokkenését eredményezheti. Redlgazdasigi ol-
dalrél a kiils6 egyensily javulidsanak meghatarozé része eb-
ben az esetben is a kiilkereskedelmi egyenleg javulasiban csa-
p6dhat le.

2010-ben az els§ forgatékonyv feltételezései mellett a kiils§
egyensily javuldsa tovabb folytatédhat, mig a masodik
szcendridban a kiilsé hiany csokkenése megallhat. Az els6
esetben a fokozatosan csokkend hitelfelvétel 2010 elejére el-
éri hosszi tava egyensilyi értékét, mikdzben a némileg dina-
miz4l6dé kiils§ kereslet kedvezhet az exportnak. A masodik
forgatokonyvben a nett6 hitelfelvétel a drasztikus visszaesés
utdn 2010-re szintén egyensilyi szintjére emelkedik, 4m ex-
portpiacaink tartds recesszioval szembesiilnek, igy a redlgaz-
dasigi egyenleg tobblete cskkenhet. Ebben a szcenariéban a
kiilsg kereslet tartds visszaesése mellett a kiils§ finanszirozasi
koltségek emelkedése is a kiils§ finanszirozési sziikséglet

emelkedésének irdnyaba hat.

A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYANAK
FINANSZIROZASA

2008 1. félévében a finanszirozis szempontjab6l meghatirozé

yalulrél szamitott” kiils6 finanszirozdsi igény 4,6 millidrd

ALLAMHAZTARTAS ES KULSO EGYENSULY

eur6t tett ki, amely a szezondlis hatdsokat figyelembe véve az
id6aranyos GDP 7,4 szizalékanak felel meg.”” A 2007-es év-
hez képest a fizetési mérleg finanszirozasanak szerkezete a be-
fektetdSi megitélés szempontjabol kedvezd irdnyba mozdult el,
hiszen az el6z6 év nem addssiggeneralé forriskidramlisa
utdn 2008 L. felében a nettd kiilfoldi forrasbevonds egyhar-
madét nem addssagjelleg( tételek finansziroztik. A nem adds-
sdggenerdlé finanszirozds emelkedése els@sorban az élénk
miikodétSke-bedramlashoz és a MOL kordbban felvisarolt
sajat részvényeinek részleges értékesitéséhez kothetd, mig az
intézményi befektetSk kiilféldi részvényvasarlasa ismét jelen-

t&s t8kekidramlast okozott.

Az elmilt hénapokban kiélez8d§ kiilsG finanszirozasi fesziilt-
ségek 2008 1. félévében még csak kismértékben éreztették ha-
tasukat a fizetési mérleg finanszirozasi oldaldn. A kiilfldi for-
rasbevonasban novekedett a rovid lejaratd adodssigelemek
szerepe, és a brutté kiilsé adéssag hatralévd futamidd szerin-
ti szerkezete is a rovidebb lejaratok felé tolédott. Az éven be-
lili kiils6 ad6ssdg emelkedésében a bankrendszer rovid for-
rasbevonasa, illetve a hitelintézetek és a vallalatok hosszabb
lejarata forrasainak berovidiilése jatszott meghatirozo szere-
pet. Fontos azonban megjegyezni, hogy a nemzetkozi pénz-
tigyi piacokon tapasztalhaté likviditassziikiilés a régié legtobb
orszagiban a rovid lejaratd kiils6 adéssag névekedését ered-

ményezte.

'® Az ESA-hiany — ahogy a koltségvetésrdl szol6 részben bemutattuk — mindkét szcenarié esetén mérséklédhet 2009-ben. A konszolidalt dllamhaztartas 2009-es SNA-
szemlélet( hidnyat azonban jelentésen emelik a PPP-konstrukcidban épulé M6-os autopalya koltségei, ami a masodik forgatdkdnyv mellett mar az egyenleg romla-

sat okozhatja.

*° A revizié kdvetkeztében a fizetési mérleg hibaja (NEO) ugyan jelentésen csokkent a 2004-2007-es évekre, am 2008 I. félévében ismét emelkedett az értéke, és mint-
egy 2 millidrd eurot tett ki. Emiatt az alulrél szamitott finanszirozasi igény tovabbra is jelentésen meghaladja a hivatalos mutatot.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2008

1998. november

Az MNB eszkéztaranak valtozasa

Bérinflaci6 — 4tlagbér-novekedés

Bérnévekedés és inflacio

A nemzetké6zi pénziigyi valsdgok hatdsa Magyarorszigra

1999. marcius
A hatéridds devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének hatédsa a forintkeresletre

A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportosités a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatdsban

Sajat termelés(i készletek valtozasinak elGrejelzése

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 inflaci6 tendencidjat tiikr6z6 mutatok

Fogyaszt6iar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacids folyamat mér&szama?
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 meglepd foglalkoztatasbéviilés 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 hat4ridds 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 termelSk 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 kiils§ konjunktiira egyidej( jelz8szdma

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitisarol
2000. szeptember

A monetiris kondiciok szimitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2008

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 id&szakban
A hazai feldolgozdipari 6raszimok nemzetkézi dsszehasonlitdsban

Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapu reélarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december—2001. februdri idészakban
Az effektiv munkaerd-tartalékok becslése

2001. augusztus
A monetiris politika Gj rendszere
ElGSrejelzéseink médszertana

Az 4rfolyamviltozasok inflacis hatisa

2001. november

A fiskalis politika hatisa a gazdasigi novekedésre és egyenstilyra 2001-2002-ben
A mijus—augusztusi idGszak permanens forintarfolyaméanak becslése

A Jelentés az inflaci6 alakuldsar6l cimd kiadvany készitésének menete

2002. februar
A GDP-adatok reviziéjanak hatdsa az el6rejelzésiinkre
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsinak elrejelzési 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 inflicios elSrejelzést 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 elzményei

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 er8sédése dltal kivaltott gazdasigi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozissal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatdsa

A kiils6 konjunktira elSrejelzéseinek véaltozasa
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2003. augusztus
Milyen inflaciés hatdsa lehet az indirekt adék meghirdetett valtozdsainak?
A szabalyalapu fiskalis elSrejelzés elvei

Kibocsatisirés-becslések Magyarorszagra

2003. november

Uj adatkézlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és vélaszok az Gjrabefektetett jovedelmek elszdmoldsa témaban
Becslés a hazai t6kedlloméany alakuldsira

2004. februar

A 2003-ra vonatkoz6 inflaciés el8rejelzések teljesitményének f&bb tényezdi
A fogyasztaslassulds dezinflaciés hatésai

A lakashitel-timogatési rendszer viltozdsinak makrogazdasigi hatésai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovakidban

Az 4llamhaztartast jellemz8 hidnymutatok alakuldsa

2004. majus

A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrsl

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletd szimitis?

KiilsG kereslet vagy redlarfolyam-hatas az ipari konjunktidra élénkiilésében
A valtozatlan adé6tartalma fogyasztéiar-indexrdl

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcisjéra

Mit mutat a legyez&abra?

2004. augusztus*

Viltozas a jelentés szerkezetében

Tartés lesz-e a feldolgozoipari termelékenység gyors novekedése?
Naptari hatisok a realgazdasigi idGsorokban

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 szemszgbdl

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgilataban 2004 1. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdaségi hirek a pénzpiacra?

s 22

Kamatatgy(irtizés Magyarorszigon

Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az dllami koltségvetés pénzforgalmi

kamatkiaddsa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflaciés elSrejelzéseink 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 tényezdk allhatnak a munkanélkiiliség elmult id§szaki emelkedésének hatterében?

Erdekességek a fogyasztéisr-statisztikabol: tartés iparcikkek
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* Csak a nem allandé jelleg(i elemzéseket jelezziik itt.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2008. NOVEMBER



A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2008

Az EU-csatlakozas révid tadva hatdsai — élelmiszerek
Gazdaségi fluktuaciok Kelet-Kozép-Eurépaban
A Gripen-szerz8dés hatisa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

2005. augusztus

Keretes irdsok:

Bizonytalansig a GDP alakuldsidban

Feltevéseink és az alappdalya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovébeli kormanyzati intézkedések hatasa elSrejelzésiinkre
A GDP-adatreviziok hatésa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatisa elSrejelzésiinkre

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

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasigi hatdsai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatdsa?

2005. november

A német konjunktira kérddjelei

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

Feltevéseink

A jelzaloghitelekhez kapcsol6dé 4llami kamattamogatisok kifizetésének késleltetése

2006. majus

A kiilsS kereslet élénkiilésérdl

Mennyire nagy a 2006-os minimalbér-sokk?

Mennyire jelent meg az dfacsdkkentés a fogyasztéi drakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvaltozas infliciés hatdsait 6vezd bizonytalansigok

A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szimbavétele

2006. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi elSrejelzésiink feltevései

A héaztartdsok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérsl
Fiskalis intézkedések elsGdleges infliciés hatdsa

2006. november

Mely tényezSk nehezitették az inflacids alapfolyamat mérését az elmilt negyedévben?
November havi elSrejelzésiink feltevései

A kockazatkezelés eszkodze: egyenstlyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikdban végrehajtott reviziék

2007. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzeti szimlidkban végrehajtott médszertani és adatrevizidk hatisai
A januari inflacids adat értékelése

A szabalyozott 4rak vart alakuldsa

2007. majus

Mennyire kedvezd a magyar exportteljesitmény régids 6sszevetésben?

A KSH iltal publikalt brutté atlagkereset-indextdl a konjunktirafolyamatokat tiikr6z8 trendmutaté bérig
Kérddives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol

Mekkora volt az els§ negyedéves trendinflaci6?
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Feltevéseink
ElGrejelzésiink soran alkalmazott feltevések
Fiskalis legyezGibra elkészitésének modszere

2007. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan becsiiljiik a valés bérdinamikat?

A mez8gazdasigi termeldi drakra vonatkozd feltevésiink véltozasdnak hatédsa elGrejelzésiinkre

2007. november

Lejtmenetben az épitSipar

A béralakulds alapfolyamatait megragadé trendmutat6rol

Mi magyarazhatja a szolgéltatisok tartésan magas inflaci6jat

Az amerikai jelzalogpiaci valsdg, és annak lehetséges hatisai a pénziigyi stabilitdsra
Kibocsatési és fogyasztasi rés

ElGrejelzésiink viltozasa az augusztusi jelentéshez képest

Milyen tényezSk allnak a 2007-es ESA-deficit-prognézisunk valtozisianak hatterében?

2008. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)
Az OET megallapodasok hatésa a béralakuldsra

2008. majus

A bérstatisztikat érintd néhdny mddszertani kérdésrdl

Mi 4llhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencidlis névekedés Magyarorszdgon — aktudlis eredményeink
Feltevéseink

Kockdazati palyak alkalmazisa a nemzetkozi gyakorlatban

2008. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)

Hogyan alakult a lakossagi redljovedelem 2008 elején?

Néhany gondolat a 2008-as bérstatisztika és a fehéredés osszefiiggéseirdl
Mennyire néttek a szabad munkaerdpiaci kapacitisok az elmult idgszakban?

Alapfeltevéseink viltozasa

Miként reagil a magyar gazdasig a nominalis arfolyam erdsédésére? Szimulaciok a NEM-modellel

Miért nem lattuk az inflicié erdteljes mérséklGdését 2007 eleje Ota, azaz hat-e a gazdasag lassuldsa

az inflaciés folyamatokra?

2008. november
Alapfeltevéseink
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Fliggelék

MNB-TANULMANYOK SOROZAT
2007-2008 (magyar nyelven)

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat elsGsorban jegybanki szakteriiletekhez kapcso-
16d6 gyakorlati jellegii (alkalmazott) kutatdsokat mutat be;
adott témdkban létezd elméleteket, nemzetkizi eredményeket
Osszegez; valamint a jegybanki dontéshozatal megértését segi-

t& elemzéseket ko261,

MNB-tanulmanyok 61. P. Kiss GABOR (2007): Kin vagy
kincs? Az inflaciés meglepetés rovid tava hatdsa az dllamhaz-

tartisra — Magyarorszag esete

MNB-tanulmanyok 63. TANAI ESZTER (2007): A devizaiigy-
letek kiegyenlitési kockdzatinak kezelése Magyarorszigon
(I1. jelentés)

MNB-tanulmanyok 64. CsAvAs CsABA—VARGA LORANT-
BALOGH CsaBA (2007): A forint kamatswappiac jellemzdi és a

swapszpredek mozgatérugéi

MNB-tanulmanyok 65. KREkO JupIT-P. Kiss GABOR (2007):

Adoelkeriilés és a magyar ad6rendszer

MNB-tanulmanyok 66. EprPICH GYSZS-LORINCZ SZABOLCS
(2007): Harom médszer a bérstatisztika fehéredés okozta tor-

zitottsdginak becslésére

MNB-tanulmanyok 69. BALAs TAMAS—-MORE CsaBa (2007):
Likviditasi kock4zat a magyar bankrendszerben

MNB-tanulmanyok 71. KOMAROMI ANDRAS (2008): A mo-
netéris aggregatumok szerepe a monetéris politikiban

MNB-tanulmanyok 72. FISCHER Eva-KOCZAN GERGELY
(2008): Rendkiviili hatésagi intézkedések és tanulsigaik a jel-

zélogpiaci valsig kapcsan

MNB-tanulmanyok 74. BALOGH CsABA-KOCZAN GERGELY
(2008): Allampapirok masodpiaci kereskedési infrastrukttiraja

MNB-tanulmanyok 78. VARGA LORANT (2008): A magyar

szuverén CDS-szpredek informiciétartalma

MNB OCCASIONAL PAPERS
2007-2008 (angol nyelven)

Occasional Papers 59. HORNOK, CECILIA-ZOLTAN M.
JAKAB-MATE BARNABAS TOTH (2007): Adjustment of global

imbalances: Illustrative scenarios for Hungary

Occasional Papers 60. BENK, SZILARD-ZOLTAN M.
JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS—-BALAZS PARKANYI-ZOLTAN
REPPA-GABOR VADAS (2007): The Hungarian Quarterly Pro-
jection Model (NEM)

Occasional Papers 61. P. Kiss, GABOR (2007): Pain or
Gain? Short-term Budgetary Effects of Surprise Inflation —
the Case of Hungary

Occasional Papers 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal
Responsibility Framework: International Experience and
Implications for Hungary

Occasional Papers 66. ErricH, GYG3ZG-SZABOLCS LORINCZ
(2007): Three methods to estimate the whitening-related dis-
tortion of the wage statistics

Occasional Papers 67. ZSAMBOKI, BALAZS (2007): Basel 1T
and financial stability: An investigation of sensitivity and

cyclicality of capital requirements based on QIS 5

Occasional Papers 68. VADAs, GABOR (2007): Wealth
Portfolio of Hungarian Households — Urban legends and Facts

Occasional Papers 70. HoLLO, DANIEL-MONIKA Papp
(2007): Assessing household credit risk: evidence from a
household survey

Occasional Papers 73. ReppA, ZOLTAN (2008): Estimating
yield curves from swap, BUBOR and FRA data

Occasional Papers 75. LUBLOY AGNES-TANAI ESZTER
(2008): Miikodési kockazat és a hazai val6s idejd brutté el-
szamolasi rendszer (VIBER)

Occasional Papers 76. KIRALY JULIA-NAGY MARTON-SZABO
E. VIKTOR (2008): Fert&zés és a krizis kezdete — a Lehman

elétti periédus
Occasional Papers 77. HORVATH HEDVIG-SZALAT ZOLTAN

(2008): Munkapiaci intézmények Magyarorszdgon a bér és

foglalkoztatis rugalmassiga szempontjabol
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MNB WORKING PAPERS SOROZAT
2007-2008 (csak angol nyelven)

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyé elméle-
ti jellegii kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban 4j, on-

dll6 tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat 2005-t6

csak angol nyelven jelenik meg.

WP 2007/1. MOLNAR, JOZSEF—-MARTON NAGY-CSILLA
HORVATH: A Structural Empirical Analysis of Retail Banking
Competition: the Case of Hungary

WP 2007/2. BENCZUR, PETER-ISTVAN KONYA: Convergence,
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