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

A jegybank az infliciés célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvii cél kériili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozé testiilete, a Monetdris Tandcs ne-
gyedévente tekinti dt teljes 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 cimif kiad-
vdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein késziilt elGrejelzést
az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdroz6 makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elGrejelzése feltételes jellegii: vilto-
zatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében pe-
dig nem sziikségszeriien a legual6sziniibb esetet 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, Antal Judit, Hoffmann Mihély, Kiss Gergely és Virdg Barnabds segitségével. A publika-
ciét Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

A jelentést készitd csapat tagjai voltak: Antal Judit, Bauer Péter, Bodnar Katalin, Hoffmann Mihaly, Kiss Gergely, Kiss M.
Norbert, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Lukacs Mikl6s, Martonosi Adam, Odoran Rita, Pellényi Gabor, Szemere Ro-
bert, Szorfi Béla, Varnai Timea, Virag Barnabds. A jelentésben szerepld elemzések és elSrejelzések hittérmunkajaban részt vet-

tek a Monetéris stratégia és kdzgazdasigi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tandcst6l, amely a 2009.
augusztus 10-i és augusztus 24-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elGrejelzések 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 mély hazai recesszi6 a gazdasagi
szerepl6k erdteljes alkalmazkodasaval
jar egyiitt

Bar alapfeltevéseink erételjesen
valtoztak, augusztusi prognézisunk
kozel all a majusban felvazolt palyahoz

A kockazatvallalasi hajlandoésag

a nemzetkozi pénziigyi piacokon
eroteljesen javult, bar a befekteté6i klima
joval ingatagabb a korabbi években
medfigyeltnél

A magyar gazdasag finanszirozasaval
kapcsolatos kockazatok is jelentésen
mérséklodtek

Folytatédott a bankszektor hitelezési
aktivitasanak mérséklodése

Az elmult negyedévben folytatédott a magyar gazdasag gyors alkalmazkodasa a
pénziigyi valsdg miatt megvaltozott nemzetkdzi gazdasagi kdrnyezethez. A GDP
visszaesése varakozisunknak megfelelGen alakult, a bels§ kereslet azonban ma-
jusi prognézisunkhoz képest nagyobb ardnyban esett vissza, igy a kibocsatas
csokkenése a kiils§ egyensily erdteljesebb javuldsa mellett zajlott. Az elmult év
kozepe 6ta megfigyelt dezinflicids trend a masodik negyedévben megtort, az
inflicié ismét emelkedd palyara allt. A folyamat hatterében azonban atmeneti
hatésok, az arfolyam gyengiilése és az indirekt adok emelése allnak, a visszaesd

belfsldi kereslet dezinflaciés hatdsa viszont egyre markansabban érzékelhetd.

Augusztusi jelentésiinkben, alapfeltevéseink (melyek koziil a legfontosabb a 8,5
szazalékos alapkamat, 272 forint/euro drfolyam és 50 euro/barrel kériili olajar)
tartds érvényessége esetén, elhtiz6doé recesszidt valdszintsitiink. Mig éves ala-
pon 2010 kézepéig csak a gazdasdg visszaesésének iiteme lassulhat, a j6vG év
masodik felétSl a gazdasigi novekedés gyorsuldsira szimitunk. Az inflacié a
monetaris politika horizontjdn az infliciés cél alatt maradhat, az elkdvetkezd
egy évben azonban az indirekt adok emelkedése miatt joval az 4rstabilitis felet-
ti indexeket figyelhetiink majd meg. Bar kockazati megitélésiink a majusban fel-
vazoltnal kiegyensulyozottabba valt, az alappalydhoz képest valtozatlanul felfe-

1é mutaté inflaciés és lefelé mutaté novekedési kockazatokat érzékeliink.

Inflaciés prognézisunk annak ellenére nem valtozott szimottevéen majushoz
képest, hogy a forint/euro arfolyam jelentSsen erdsodott. Ezt a hatdst ugyanis
ellentételezte az olajirak erdteljes emelkedése, és az a tény, hogy a magyar gaz-
dasig potencidlis kibocsatasardl alkotott képiinket rontottuk, s igy a gyenge ke-
reslet dezinfliciés hatasat a kordbbiakhoz képest gyengébbnek itéljiik meg.

A globdlis befektetdi hangulat a legutébbi jelentés 6ta eltelt id§szakban valto-
zékonyan alakult, de dsszességében érdemben javult. A fejlett piacokat az id6-
szak elsd részében — junius folyaman — még bizonytalansag, kivaras és stabil esz-
kozér-alakulas jellemezte. Jaliust6] azonban, a szdmos pozitiv makrogazdasagi
adatnak koszonhetden, a kockdzatvallaldsi hajlandésag ismét élénkiilt, a t8zsde-
indexek emelkedtek, az értékpapir-piaci implikélt volatilitisok cs6kkentek. Eb-
ben az id8szakban tobb mutaté is elérte vagy megkozelitette a Lehman-cséd
eldtti szintjét.

Majus 6ta a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasival kapcsolatos kockazatok is
jelentdsen mérséklddtek, ami tiikr6z8dott mind az orszigkockazati feldrak
csokkenésében, mind az arfolyam erds6désében. Ehhez a javulé nemzetkozi
hangulat mellett a koltségvetés fenntarthatésdganak megteremtésére tett kor-
manyzati intézkedéscsomag és a redlgazdasig alkalmazkoddsa kovetkeztében

erdteljesen javul6 kiilsG egyenstly is hozzdjarult.

2009 masodik negyedévében a maginszektor hitelfelvételét elsGsorban a mér-
sékl6d6 makrogazdasagi aktivitds és a bankok csokkend kockazatvillalasi haj-
landéséga vezérelte, mig a bankok likviditasi helyzete kielégitd volt. A villalati
szektorban tovabbra is cs6kkend hiteldllomanyt lathattunk, a haztartasok eseté-
ben pedig stagnalas volt megfigyelhetd. A maganszektor hitelpalydjanak alaku-
lasa 6sszességében megfelelt a majusi varakozasunknak.
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A vallalati szektor output oldalon

a készletek leépitésével és

a beruhazasok elhalasztasaval, input
oldalon a bérezés és a foglalkoztatas
visszafogasaval reagalt a gyorsan
romlé konjunkturalis helyzetre

A lakossag pénziigyi pozicidja
erételjesen javult

A fogyasztoi inflacié a masodik
negyedévtdl emelkedésnek indult,
a trendinflacié emelkedése azonban
atmenetinek bizonyult

Az eurépai konjunktura lassan
stabilizalodik, a hitelezés tartésan
visszafogott maradhat, elhtiz6do
recessziora szamitunk

Az év elsS felére rendelkezésre 4ll6 adatok szerint a gazdasig zsugorodasa leg-
erdteljesebben a nemzetkozi konjunktirdhoz kothetd ipari export visszaesésé-
ben volt tetten érhetd, de a csokkenés a versenyszféra egészére jellemzd maradt.
A romlé értékesitési és finanszirozasi helyzetre reagélva a véllalati szektor kész-
letleépitést hajtott végre és visszafogta beruhazasi kiadsait. A vallalati készlet-
csokkenés titemét illetGen azonban, bizonytalansigra adnak okot az energia- és

autéiparban megfigyelt dtmeneti hatdsok.

A munkapiacon csokkend iitemben folytatédott a véllalati alkalmazkodas. Bar
az el6z8 évi bérndvekedést joval alulmilta, a bérdinamika mérséklGdése a ma-
sodik negyedévben lelassult. A versenyszféra foglalkoztatisanak cstkkenése is
visszafogottabb4 valt, nemzetgazdasagi szinten pedig a foglalkoztatis csskkené-
se megillt a kézmunkahelyek térnyerése miatt. A munkapiaci adatok a méjusi
inflaciés jelentésben felrajzoltnal visszafogottabb munkapiaci 1étszim- és béral-
kalmazkodésra engednek kovetkeztetni, ezt azonban a korabbiaknal nagyobb
bizonytalansig 6vezi. Az eltér§ adatforrasok kozotti statisztikai, szimbavételi
eltérések, illetve a részmunkaidds foglalkoztatis korabbinal erételjesebb megje-

lenése megneheziti az utébbi hénapok munkapiaci folyamatainak értékelését.

A héztartisok netté pénziigyi megtakaritdsa az elmilt negyedévekben érdem-
ben emelkedett. A szektor finanszirozasi pozicidjanak javuldsat a lakossig jelen-
t&sen mérsékldd hitelfelvételei okozzak, mikdzben a pénziigyieszkoz-felhal-
mozas a korabbi negyedévekben megfigyelthez képest kismértékben csokkent.
Az elébbi folyamatot keresleti oldalrél a névekvd jovedelem bizonytalansig és
a csokkend foglalkoztatds miatt Gvatosabb lakossdgi hitelfelvételi dontések
okozzik, amit kinalati oldalrél a bankok csdkkend kockazatvallalasa miatt szi-
gorodo hitelfeltételek hatasa is kiegészit. A lassul6 pénziigyieszkoz-felhalmozas
a haztartdsok részérdl a csokkend redljovedelem és szigorodo hitelfeltételek ha-

tasat kompenzalé fogyasztast simité magatartds eredménye lehet.

A masodik negyedévben éves alapon emelkedett a fogyasztéidr-index, ami jo-
részt a szezondlis élelmiszerek és a jirm{ilizemanyag-arak varakozasunknal erd-
teljesebb novekedéséhez kothetd. A dezinflacié megtorpanisa a maginflacié
szintjén is érzékelhetd volt, amit az év elsG negyedévéig gyorsan gyengiil§ fo-
rintdrfolyam hatdsa magyarazhat. A vartnal kedvezébben alakulé jaliusi adatok
azonban arra utalnak, hogy a visszaes kereslet hatasa véaltozatlanul meghatéro-
z0, s ezzel 6sszefiiggésben a trendinflaciéban mar lassii cs6kkenést lathattunk az

utébbi hénapokban.

Prognézisunkban arra szamitunk, hogy a magyar gazdasig visszaesése 2010 ko-
zepéig tarthat. Egyrészt a nemzetkozi elSrejelzések szerint az eurdpai recesszié
is elhtiz6do lehet, 2010 masodik feléig a fejlett Eurépaban sem varhaté szamot-
tevd gazdasdgi novekedés. Masrészt a bankszektor és a fiskalis politika procik-
likus viselkedése mélyiti és elnytjtottabba teheti a hazai gazdasig zsugorodasat.
2011-t8l mar hatirozott gazdasigi novekedésre szamitunk. Az élénkiil6 nem-
zetkozi konjunktarara az érdemi kapacitisfelesleggel rendelkezd magyar gazda-
sag erdteljesen reagalhat, illetve a kormanyzati intézkedések versenyképességet
javité hatésai is egyre erdteljesebben érezhetSek majd. A ndévekedés szempont-
jabdl lefelé mutatd kockazatot jelent ugyanakkor, hogy 2011-re még nincs kolt-
ségvetés, igy szabalyainknak megfelelSen a mar elfogadott ad6intézkedések ke-
resletbdvitd hatisaval szimolunk, de nem tudtuk figyelembe venni az ezt ellen-

stlyozni hivatott, még nem nevesitett intézkedések hatasit.
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Az alapfeltevések érvényessége
mellett az inflacié a monetaris politika
horizontjan cél alatt maradhat

A koltségvetés helyzetét javitja a vartnal
lassabb munkapiaci alkalmazkodas,
2011-re a csokkend hianypalyahoz
tovabbi jelent6s intézkedések
sziikségesek

A kiils6 egyensuly javulasa rovidtavon
eroteljesebb lehet a majusban
feltételezettnél

OSSZEFOGLALO

Alapfeltevéseink érvényessége esetén az inflicié az indirekt ad6k emelésének
kovetkeztében év végére 6 szazalék folé emelkedhet. A jovE év elejétdl fokoza-
tos dezinflaciés periddust, majd az év kozepétdl alacsony inflacios kornyezetet
varunk. Az indirekt ad6k 4rakra gyakorolt kézvetlen hatdsanak kifutisaval erd-
teljesen dezinflaciés makrogazdasagi kornyezetre szamitunk: a negativ kibocsa-

tasi rés trendszertien lassitani fogja az dremelési torekvéseket.

Az inflaciés alappalya koriil enyhén felfelé mutaté kockazatokat latunk. A ma-
gasabb infl4cié irdnydba mutaté kockazatot jelent az inflicids varakozisok ra-
gaddssaga, illetve ha 2011-re a csokkend koltségvetésihiany-palya eléréséhez
sziikséges kiigazité intézkedések kozott a kormanyzat az alappalyanal erdtelje-
sebben emeli a szabalyozott arakat. Lefelé mutaté kockazatot jelent ugyanakkor
az alappélyaban feltételezettnél esetlegesen erdteljesebb vallalati alkalmazko-
das.

Augusztusi alappélyank szerint 2009-ben a stabilitasi tartalékok egy részének
zéarolasaval elérhetS a 4 szazalék alatti GDP-ardnyos hidnycél. 2010-re a ver-
senyszféra bértdmegére adott, majusinidl magasabb prognézisunk emelkedése
javitja a koltségvetési poziciot, és alappalyank szerint ekkorra is tarthaténak td-
nik a nemzetkozi szervezetek felé vallalt hidnypalya. 2011-re feltételes elSrejel-
zésiink a hidnypalya jelent8s megugrasit valdszindsiti, ami alapvetSen a mar el-
fogadott, de egyensilyjavit6 intézkedésekkel nem kompenzalt ad6csokkentés-
bél adddik. A koltségvetési hidny varhat6 alakuldsaval kapcsolatos kockazatok
rovid tdvon enyhén lefelé, 2010-t8] felfelé mutatnak. A legnagyobb kockéizatot

a feszitett kiaddscsokkentési tervek tarthat6sigival kapcsolatban latjuk.

A realgazdasigi egyenleg és a kockézati feldrak vartnal erdteljesebb javuldsa
2009-re a méjusban prognosztizaltnal nagyobb kiilsGegyensily-javulast val6szi-
nisit. A folyamat hatterében jorészt a vallalati szektor vartnal gyorsabb alkal-
mazkodasa 4ll, ami a fokozatosan konszolidalodo értékesitési adatok mellett je-
lentd&sen csokkend készletfelhalmozas és a villalati beruh4zasok elhalasztasanak

ereddjeként alakult ki.

2010-2011-ben a kiilsS finanszirozasi sziikséglet tovabbi enyhe csokkenését ve-
titjiik elSre, ez azonban jelentSs részben az EU-transzferek varhaté novekedé-
séhez kothetd. A kiils§ konjunktira lassi felivelésével fokozatosan élénkiil§ ex-
portdinamika hatasit ugyanis a bels§ kereslet miatt né6vekvd importigény ellen-
stlyozhatja. A kiilsG adéssdg enyhe csokkenése a kamatkiaddsok mérsékl&désé-
hez vezethet, ugyanakkor ezt részben semlegesiti a kiilf61di tulajdoni véllalatok

eredménynovekedésének jovedelemegyenleg-rontd hatésa.
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OSSZEFOGLALO
Az alappalya osszefoglalé tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekdvetkezése mellett érvényes

legval6szintibb esetet jeleniti meg; az el6z8 év azonos id&szakihoz képest, szazalékban, ha masképp nem jelezziik)

2008 2009 2010 2011

Tény Elorejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 5,2 4,3 3,6 1,5
Fogyasztéiar-index 6,1 4,5 4,1 2,1
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,0 -5,1 0,3 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,3 -2,7 3,4
Alldeszkdz-felhalmozas -2,6 -9,2 1,0 3,8
Belfoldi felhasznalas 0,4 -8,5 -1,6 2,9
Export 4,8 -14,5 2,6 8,6
Import? 4,7 -17,0 1,8 8,4
GDP* 0,6 -6,7 -0,9 3,4
Kiils6 egyensuly*
Folyé fizetési mréleg hianya 8,4 2,9 3,0 2,6
Kilsé finanszirozasi igény 7.3 0,9 0,6 -0,3
Allamhaztartas?
ESA-hidny 34 4,1 (3,9) 3,7 4,3
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset® 7,6 0,4 2,7 3,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag* -1,2 -2,6 -0,9 0,7
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 8,5 (8,0) 4,2 3,9 3,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag* -1,1 -3,6 -1,7 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakéltség* 6,0 7,9 -0,6 1,0
Lakossagi realjovedelem** -2,1 -4,3 -1,3 2,3

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

* A GDP ardnydban, a 2009-es ESA-hidnyndl zdréjelben a tartalékok részleges zdroldsdval elérhetd hidnyszint szerepel.
' Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

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

° A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a febéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt bérmutatéval szdmolédott.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
** MNB-becslés.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2009. AUGUSZTUS 11






1. A makrogazdasagi adatok értékelése







A brutt6é hazai termék éves csokkenése az elsé negyedévben
6,7 szazalékos, a masodik negyedévben pedig — az alacso-
nyabb megbizhat6sagt gyorsbecslés szerint — 7,6 szazalékos
volt. Bér ilyen mértékd visszaesésre az elmult tizendt évben
nem volt példa, a gazdasig zsugorodasa nagysagrendileg meg-

felelt a mijusban felvazolt palyanak.

A magyar gazdasig 2008 kozepe 6ta egyre mélyiils recesszio-
ba siillyedt, melynek & okai a vilaggazdasigi recesszio, vala-
mint a pénziigyi rendszer és a koltségvetés egyideji procik-
likus viselkedése volt. A nemzetkézi pénziigyi és gazdasagi
valsdg ugyanakkor a régi6 egészét silyosan érintette. Lengyel-
orszag kivételével mindegyik régiés orszigban jelentGsen
visszaesett a GDP az év els§ negyedévében. Mindez annak el-
lenére tortént, hogy a pénziigyi valsidg kezdetén a régios or-
szagok novekedési teljesitménye és ciklikus pozicidja sokkal
kedvezébb volt a magyarnal. Ez egyrészt arra utal, hogy a
visszaesést mindegyik orszdgban a kiils§ konjunktdra romlasa
befolyasolta legerSteljesebben. Masrészt Lengyelorszigot le-
szamitva a belfoldi felhasznalas is viszonylag gyorsan és érzé-
kenyen reagélt a nemzetkézi konjunkttira megvaltozasara és a
pénziigyi rendszer krizisére.

1-1. abra

A gazdasagi novekedés és annak osszetétele
arégioban*
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== Brutt6 felhalmozas
== GDP

= VégsS fogyasztis
= Nettd export

* A mdsodik negyedéves adat el6zetes becslés.

Az els6 negyedéves visszaesés mértéke megfelelt el§zetes va-
rakozéisainknak, de szerkezete kissé eltért attél. Termelési ol-
dalon az ipar erGteljes visszaesése volt meghatirozd, melyet a
kiilsé kereslet drasztikus sziikiilése és az eladatlan készletek
leépitése hatdrozott meg, bar a forint leértékel6dése valame-
lyest kompenzalhatta ennek hatdsit. A piaci szolgéltatdsokat
az elsé negyedévben enyhébben érintette a recesszid, az aga-
zatok koziil kiilondsen a pénziigyi szolgaltatds és a szallitas

teljesitménye multa feliil varakozisainkat.

A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

1-2. abra

A fobb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa
a teljes kibocsatashoz*
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* Tekintve, hogy a lancindexdlt idGsorok esetében az sszegezhetSség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbol addédoé hibdt az egyes tételek sitlyardnydnak
megfelelSen szétosztottuk. Az igy kapott korrigdlt idSsorokbdl szamitott
dinamikdk szdmszeriien kevésbé informativak (eltérnek az eredeti adatok-
ban megfigyelttdl), dm az dbra az érvényesiild tendencidkat igy is megfele-
[8en titkrozheti. 2009. 11. negyedév elGzetes adat.

Felhasznalasi oldalon a belfoldi fogyasztisi és beruhdzisi ke-
reslet visszaesése erGteljesen folytatédott. A nettd export je-

lent8s mértékben javult, melyben a belsd kereslet mérsékls-

1-3. dbra

A fébb felhasznalasi oldali tételek hozzajarulasa
a GDP valtozasahoz*
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5 (szazalékpont)
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eruhazas == Készletvaltozas és hiba
= GDP (jobb tengely)

= Belfoldi fogyasztas és
= Nett6 export

* Tekintve, hogy a ldncindexdlt id6sorok esetében az bsszegezhetdség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbol ad6do hibdt az egyes tételek sitlyardnydnak
megfelelen szétosztottuk. Az igy kapott korrigdlt idSsorokbdl szamitott
dinamikdk szdmszeriien kevésbé informativak (eltérnek az eredeti adatok-
ban megfigyelttdl), dm az dbra az érvényesiild tendencidkat igy is megfele-
IGen titkrozheti.
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désén tal szerepet jatszhatott az exportSroket segit§ arfo-  részben magyarizhaté a trendjében csokkend belfsldi felhasz-
lyamgyengiilés is. A kivitel csokkenése féként az druexport- nélassal, a vartnél kedvezSbb nettd exportteljesitmény egy ré-
hoz kothetd, mig a szolgéltatasexport értéke stagnilt az el6z8  szét az autéexporthoz és a gdzimporthoz kot8dd egyedi hatd-

év azonos id&szakahoz képest. A behozatal visszaesése csak  sok' magyarazhattik az elsé negyedévben.

' A fejezet kés6bbi részében részletesen irunk az egyedi hatasokrol.
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1.1. A korabbiaknal kedvezobb jelek ellenére
csak lassu kilabalas varhatoé Eurépaban

A vilaggazdasig kibocsitisianak erdteljes csokkenése 2009 el-
s§ negyedévében is folytatédott, amely a globdlis importke-
reslet visszaesésében is testet oltott. Ez a kis, nyitott, a nem-
zetkozi kereskedelembe integrilt kelet-kozép-eurdpai gazda-
sdgokat — igy Magyarorszagot — kiilonsen kedvezdtleniil
érintette. A nemzetkozi intézmények (IMF, OECD) friss els-
rejelzései szerint azonban a kovetkezd negyedévekben mér-
séklddik a visszaesés titeme, majd viliggazdasagi régiotdl fiig-
gben 2009 masodik felében, illetve 2010-ben megindulhat a
novekedés. A hazai kilatasokat ronthatja, hogy az elSrejelzé-
sek szerint a nagy vildggazdasagi centrumok kéziil az eurépai
térség labalhat ki a leglassabban a valsiagbdl. Az elmilt héna-
pokban szdmos kedvezd jel meriilt fel (pl. bizalmi indexek,
ipari rendelési és termelési adatok), melyek a konjunktira
fordulépontjanak kozelségére utaltak, és hozzijarultak a be-
fektetSi hangulat javuldsihoz. Szintén pozitiv meglepetést
okozott a német brutté hazai termék mdisodik negyedéves
gyorsbecslése. A képet némileg 4rnyalja azonban, hogy na-
gyobb recesszidk idején jellemz8en nagyobb késéssel koveti a
gazdasagi fellendiilés a bizalmi indexeket. Ez alapjan a hangu-
lati mutaték 2009 eleji fordulépontja a redlgazdasig 2010 el-

s§ felében varhato lassi felivelésére utalhat.

1-4. abra

A vilagkereskedelem novekedése*
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* Szezondlisan igazitott adatok.

Forrds: CPB Netherlands.

1-5. abra

Az EABCI, az ESI kompozit és az IFO bizalmi indexek
alakulasa*
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* Az EABCI az Eurépai Bizottsdg dltal publikdlt Business Climate
Indicator az eurodvezet orszdgaira. Az ESI kompozit indikdtor az Eurépai
Bizottsdg dltal publikdlt Economic Sentiment Indicator Magyarorszdgon
kiviil a 18 legnagyobb EU-tagra szdmitott értékeinek a magyar exportszer-
kezetben vett ardnyaikkal sillyozott dtlaga —100.

Forrds: Eurépai Bizottsdg, CESifo.

Masfeld] tobb tényezd int dvatossigra a fellendiilés megala-
pozottsidgaval kapcsolatban. Mivel az utébbi hénapok pozitiv
fejleményeiben jelentds szerepe volt az erdteljes anticiklikus
fiskalis politikdnak, kérdés, hogy ezek kifutisaval, a magan-
gazdasidg novekedése mennyire bizonyul tartésnak. Tébb
elemzés szerint, hosszabb tivon is kockazatot jelentenek a
bankrendszer és az emelked§ munkanélkiiliség problémai,
amelyek realizdloddsa esetén egy tjabb erdteljes visszaesés
(Gn. W alaka recesszio) is elképzelhet§ a nemzetkozi kon-

junktaraban.

A nyersanyagarak tavaszi emelkedése kifulladéban van, és ji-
liusban mar ismét csokkent tébb termék vildgpiaci dra. Ennek
oka, hogy a nyersanyagok iranti kereslet a készletfeltoltés be-
fejeztével ismét enyhiilhet, mig a mezSgazdasagi termékek
arét a vilagszerte vart kivalé termés csokkenti. A feldolgozott
termékek arit a nyersanyagirak mellett a visszaes§ globilis

kereslet tartja féken, igy jelenleg mérsékeltnek tekinthetd a
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viliggazdasag feldl érkezd infliciés nyomas. Nagy bizonyta-
lansidg Ovezi ugyanakkor a fokozatos gazdasigi fellendiilést
kovetd nyersanyagpiaci folyamatokat, melyek pozitiv inflaci-
6s kockazatokat hordozhatnak.

1-6. abra

A globalis nyersanyag- és feldolgozottermék-arak

alakulasa*
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* Dolldrban kifejezve. Az élelmiszer, kdolaj és fém termékcsoportok a tel-
jes IMF-nyersanyagindex mintegy 80 szdzalékdt teszik ki. A feldolgozott
termékek drindexe a f& ipari exportérék (USA, Japan, EU-1S8, djonnan ipa-
rosodott dzsiai orszdgok) exportdr-indexeinek dtlaga.

Forrds: IMF (IFS-adatbdzis), CPB Netherlands.
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1.2. A magyar gazdasag tuljuthatott
a legmeredekebb visszaesésen

Az ut6bbi hénapokban beérkezett adatok megerd@siteni latsza-
nak azt a képet, mely szerint a 2008-2009 forduldjin tapasz-
talt nagy visszaesés utdn a termelés alacsonyabb szinten stabi-
lizalédott. Az eladatlan ipari készletek csokkenésére utal az
ipari termelés és értékesités dinamikaja kozti eltérés zaroédasa.
Az ipari rendelési adatok szintén stabilizaloédtak, bar érdemi

novekedésnek egyeldre nincs jele.

A piaci szolgaltatdsok masodik negyedéves teljesitményét ille-
t6en néhiny pozitiv jel mutatkozik. Egyrészt a pénziigyi szol-
galtatok jovedelmezdsége 2009 elsS félévében a vartnal ked-
vezGbben alakult. Néhany dgazatban (szallitas, kereskedelem)
a tavalyindl gyengébb forintarfolyam és olcs6bb iizemanyag

fékezheti az éves szinten mért visszaesést.

A kisebb sulyt dgazatok koziil a mezSgazdasigban a tavalyi
rekordtermés utin idén korrekcié figyelhet§ meg, melyet az
el6zetes termésadatok is visszaigazolnak. Az épitSipari terme-
1és csokkenése a masodik negyedévben is folytatédott, ugyan-
akkor a rendelésallomanyok a vartnal jéval kedvezdbben ala-
kultak. A kibocsatas visszaesése kiilondsen az épiiletkivitele-
zési munkak esetében szamottevd,” mikézben az EU-forra-
sokhoz kothets infrastrukturilis beruhazasok teriiletén pozi-
tiv elmozduldsokat tapasztalhattunk. A rendelésillominyra
vonatkozé adatok az — elsésorban EU-forrdasokbdl finansziro-
zott — infrastrukturalis beruhazasok esetében a kovetkezd ne-
gyedévekben is tovabbi pozitiv elmozdulasra utalnak, 4m az
0j lak4sépitésekre vonatkozo engedélyek szamabol a lakasépi-
tések esetében az év masodik felében érdemi korrekcidra sza-

mithatunk.

A brutté hazai termék felhasznaldsiban folytatédtak, illetve
elmélyiiltek a korabbi negyedévekben megfigyelt tendencidk.
A roml6 munkapiaci és jovedelmi helyzet, a csokkend allami
transzferek, a haztartasok pénziigyi eszk6zein keletkezett va-
gyonveszteség, a korlatozott hitelfelvételi lehetGségek, vala-
mint a jaliusi 4fa- és jovedékiad6-emelés egyarant a lakossagi
fogyasztis erdteljes visszaesése irdnydba hatnak. Mivel az
emelkedd munkanélkiiliség és a varhatd lasst kilabalas ér-

1-7. abra

Epitéipari termelés és rendelésallomany alakulasa
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demben rontja a lakossidg permanens jé6vedelmére vonatkozé
varakozasait, ezért az 6vatossagi megtakaritisok is megjelen-
hettek a fogyasztas csokkenésében. Az indirekt adék emelésé-
t6l nem vérjuk a fogyasztis és a kiskereskedelem erdteljes
id6beni 4trendez6dését a masodik és harmadik negyedévek
kozott, f6ként a lakossag kedvezétlen jovedelmi helyzete mi-
att. A kormdanyzati addintézkedések, a kedvezStlen makro-
gazdasagi, illetve a pénziigyi kdrnyezet kovetkeztében a GDP
felhasznélasi oldalan leginkdbb a lakossagi fogyasztasban le-
het a legelhtiz6dobb a gazdasagi visszaesés.

A villalati beruh4zasokat tovabbra is korlatozzik a kedvezt-
len termelési és jovedelmezdségi kilatasok. Ezen til a vallala-
tok esetleges finanszirozasi problémadi is inkabb a likvid esz-
kozok felhalmozisa és a beruhazasok elhalasztisa irdnyaba
hatnak. Ugyanakkor az EU-forrasok’ segitségével megvalé-
sul6 infrastrukturdlis projektek enyhithetik a beruhazasok

visszaesését.

Az aruforgalmi és fizetésimérleg-adatok szerint a gazdasig
kiilsé egyenlege a masodik negyedévben tovabb javult. Az

? A lakaspiac zsugorodasanak elsé ranézésre ellentmondani latszik az a tény, hogy a hasznélatba vételi engedélyek szama 2009 elsé félévében 16 szazalékkal emelke-
dett. Az egyéb informdcidk azonban (ingatlantigyek dgazat készletadatai, magtakaritasi, fogyasztasi és jovedelmi adatok) arra utalnak, hogy az emelkedés jelentés
részben olyan véllalkozdi lakasépitésekhez kdthets, amelyek végiil nem keriiltek sikeres értékesitésre. [gy 6sszességében - 6sszhangban az épitipari adatokkal - ugy
véljiik, hogy a lakdsberuhazasok mar az év elején is csokkenhettek. Feltételezhetd ugyanakkor, hogy a lakdstamogatasi rendszer szigoritdsa miatt a lakasberuhazasok
egy részét idében elérehoztak. Ez azonban azt is jelenti, hogy az év hatralevd részében a visszaesés titeme gyorsulhat.

* Az unios palyazatokkal foglalkozé Nemzeti Fejlesztési Ugynokség adatai alapjan az elmult hénapokban dinamikusan névekedett az unis tarsfinanszirozasu projek-
tek szerzédésallomanya. Ezt tdmasztja ald a Pénziigyminisztérium kifizetett uniés forrasokra vonatkozo havi statisztikaja. Ezt a képet azonban némileg arnyalhatja,
hogy a rendelkezésre &ll6 adatforrasokbdl a beruhézasi teljesitmény idébeli alakuldsara csak nagy bizonytalansag mellett vonhatunk le kovetkeztetéseket.
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1-8. dbra

A kiskereskedelmi értékesitések, a netto redlkereset
és a fogyasztoéi bizalom alakulasa®

éves valtozas (%) egyenlegmutatd

20 - - 10

15 4

10 -

54

04

-5

~104
E=Z €2 2 825 €2 §E 2 €2 €2 €=
g2 g2 g2 S22 g2 .82 82 .82 .82
RN N R R D U S I D I - N N =N
SRR
S S S S SSSSSSSSSSSSSS
AR AAAAAAAAAAAAAAAAQ

= Kiskereskedelmi értékesités volumen
° = GKI fogyasztéi bizalmi index (jobb tengely)
= Reil nett6 4tlagkereset
* Szezondlisan igazitott adatok, a netté dtlagkereset a fogyasztéi drindex-
szel defldlt.

aruexport volumene az év eleji mélypontot kdvetSen az el-
mult hénapokban lassti élénkiilést mutatott, elsGsorban a
mezGgazdasagi kivitelnek készonhetSen. Ekdzben a gazdasig
importigénye az év els§ hénapjaiban tapasztalt alacsony szin-
ten stagnalt. Az egyenlegjavulas alapvetd oka a bels§ kereslet
visszaesése, de érzékelhetd hatissal volt a redlarfolyam év
eleji gyengiilése is. Ugyanakkor szamottevs egyedi hatisok is
felmeriiltek. Egyrészt a régié tobb orszdgaban bevezetett

1-9. abra
A kiilkereskedelmi termékforgalom volumene*
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* Szezondlisan igazitott adatok, a kiilkereskedelmi adatok alapjdin, a nem-

zeti szdmla médszertan szerint korrigdlva.

roncsprémium programok 4ltal timasztott személyautd-ke-
resletet részben a hazai kereskeddk készleteinek felvasarldsa-
val elégitették ki, melyet tdimogatott a gyenge arfolyam is.
Masrészt a foldgadz importira a nyari hénapokra jelent&sen
csokkent,” ezért az importSrok a tavaszi hénapokban a szo-
kéasosnal nagyobb mértékben hasznaltik fel tarol6i készletei-
ket, illetve a tirolok djratoltésével vélhetSen a harmadik ne-
gyedévig vartak.” Az elhalasztott beszerzés az év egészét te-
kintve cserearany-nyereség formdjiban javithatja az arufor-

galmi egyenleget.

* A gaz importara hosszl tavu szerz6désekben rogzitett és atlag 9 havi késéssel koveti a kéolaj vilagpiaci arat. igy az olaj 2008. végi rcsdkkenése 2009 nyaréan érzékel-

hetd a foldgaz importaraban.

® Sajtoértestilések szerint az év masodik felében Uj taroldi kapacitasok feltoltésére is sor kertl, ami az import volumenét tartésan emeli majd.
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1.3. Bizonytalansagok a munkapiaci
alkalmazkodas megitélésében

Bar a beérkezett munkapiaci adatok a majusi inflaciés jelen-
tésben felrajzoltnal enyhébb munkapiaci létszim- és béralkal-
mazkodasra engednek kovetkeztetni, ezt a korabbiaknal na-
gyobb bizonytalansig 6vezi. Az eltérd adatforrisok kozotti
statisztikai, szdmbavételi eltérések, illetve a részmunkaidds
foglalkoztatis kordbbinil erdteljesebb megjelenése megnehe-

ziti az utébbi hénapok munkapiaci folyamatainak értékelését.

Egyrészt fenndall annak lehetSsége, hogy a véllalati szektor
profithelyzete a valsig el6tt a kordbban feltételezettnél ked-
vez6bb lehetett.® Emellett az 4rfolyam elmilt évben bekévet-
kezett gyengiilése is segitett némileg a feldolgozoipar és a me-
z8gazdasig jovedelmezdségén. Mindezek enyhithetik, de nem
sziintetik meg a vallalatok munkapiaci alkalmazkodasi kény-
szerét, igy a versenyszféra létszaimcsokkenésével és bérvissza-
fogasaval kapcsolatos alapvetd képiink nem valtozott.

1-10. abra

A fajlagos munkakéltség alakulasa
a versenyszektorban*

éves valtozas (%) éves valtozas (%)
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* A mdsodik negyedéves adat MNB-ténybecslés.

A foglalkoztatds terén a leépitések iitemének lassuldsa volt
megfigyelhetd az ut6bbi hénapokban. A munkanélkiiliségi

aramlasi adatokat és az Gjonnan bejelentett llashelyek szer-

kezetét vizsgdlva ugyanakkor kitlinik a magin- és az é4llami
szektor foglalkoztatisi folyamatainak kettGssége. A bejelen-
tett 6j allashelyek jelentSs részben az ,,Ut a munkahoz” prog-
ram keretében teremtett, tdmogatott Snkormanyzati koéz-
munka-lehet&ségeknek koszonhetk.” Juniusban azonban az
Gjonnan bejelentett timogatott allashelyek szdma jelentGsen
cs6kkent, ami arra utal, hogy e hatis a jovében gyengiilhet.
Ezzel szemben a villalatok 4ltal bejelentett, nem timogatott
0j allashelyek szdma folyamatosan csékkent, ami a verseny-
szféra folytat6dé létszamalkalmazkoddasara utal.

1-11. abra
Bejelentett uj allashelyek a nemzetgazdasagban*
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= Bejelentett iires dlldshelyek  --<<Tamogatott allashelyek

= =Nem timogatott allashelyek

* Szezondlisan igazitott adatok.

A foglalkoztatasi trendek értékelését neheziti, hogy az eltérd
forrasbdl szarmazé adatok kézt ellentmondasok is felfedezhe-
t6k. A munkaerd-felmérés adatai szerint marcius 6ta stagnal a
foglalkoztatottak és az aktivak szdma, mik6ézben a munkanél-
kiiliség mérsékelten emelkedett. Ezzel szemben, a 1étszim-
csokkenés folytat6dasat mutatja az intézményi adatgydjtésbsl
szarmaz6 statisztika, illetve a munkanélkiiliség tovabbi jelen-
t8s emelkedését jelzi a regisztrdlt munkanélkiiliek szima.
A munkaerd-felmérés viszonylag kedvezd adatait t6bb jelen-
ségre vezethetjiik vissza. Egyrészt az intézményi statisztika
nem tartalmazza az 5 f§ alatti foglalkoztatottak kérét, tovab-

b4 a részmunkaidds foglalkoztatottsag feler&sddése is bizony-

¢ Részben ezzel a kérdéssel foglalkozik a revidealt potencialis GDP-becslésiink (bévebben lasd a 3-2. keretes irast).

7 Az ,Ut a munkahoz” programba a korabban szociélis segélyben részesiilé, de egyébként munkaképesnek minésitett allampolgérok keriilhetnek, akik az 6nkormany-
zatoknal kozfoglalkoztatasban vesznek részt. A programot a kzponti kdltségvetés jelents részben (95%) anyagilag tamogatja. A program kovetkeztében a kézfog-
lalkoztatottak szama emelkedik, de ez a koltségvetési kiadasok szempontjabdl nem jelent komoly tobbletterhet, mivel a korabbi szocidlis segély helyett fizetik a mini-

malbér 3-ét, mikdzben az 6nkorményzati feladatok ellatasa is javul.
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1-12. abra

Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség
a nemzetgazdasagban*
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* Szezondlisan igazitott adatok a munkaerd-felmérés szerint.

talansigot jelent a statisztika megitélésében. Ezenfeliil pedig a
sziirkegazdasdgban foglalkoztatottak szimanak emelkedése is
magyarazatul szolgalhat a két adatforras kozti kiilonbségre.

A versenyszféra teljes munkaidds foglalkoztatottjainak bér-
dinamikéja a jelent8s elsd negyedévi lassulds utin nem féke-
z8dott tovabb. A béralakuldst azonban a korabbiaknél erd-
teljesebb bizonytalansig 6vezi, elsGsorban a részmunkaidds
foglalkoztatas terjedése kapcsin. A részmunkaidébe atsorol-
tak bérét is figyelembe véve, a masodik negyedévben tovabb
lassult a bérnévekedés titeme, 4m bizonytalan, hogy a rész-
id&s foglalkoztatds mennyire lesz tartds jelenség. A munka-
vallalok szintjén érzékelt bérnovekedés amiatt is alacso-
nyabb lehet a hivatalos statisztikdnal, hogy a valsig miatt
nagyobb eséllyel vesztették el 4llasukat az alacsonyabb ter-
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1-13. dbra

A brutté atlagkereset alakulasa a versenyszféraban

éves novekedés (%) eltérés (szdzalékpont)
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melékenységl (és ezért alacsonyabb bérd) foglalkoztatottak.
Végiil a béralkalmazkodas folytatédasira utal a prémiumok
visszafogasa: tavalyhoz képest mintegy 10 szizalékkal mér-
séklédhettek az els§ félévben kifizetett jutalmak. Mivel a
bénuszok nagyobb részét a naptiri év végén fizetik a villa-
latok, ezért mozgastérrel rendelkeznek a tovabbi koltség-

csokkentésre.

A koézszféraban mind 1étszam-, mind béroldalon tovabbi meg-
szoritasokra keriilt sor az elmult hénapokban. Egyrészt jelen-
t&sen korlatoztdk a 13. havi juttatis helyett folyésitott kom-
penzaci6 Osszegét, masrészt juliustél megtiltottdk a megiirese-
dett allashelyek betoltését. Ugyanakkor statisztikailag a koz-
szféra létszamat novelik az ,,Ut a munkahoz” program koz-

foglalkoztatottjai.



1.4. Az inflacio jorészt egyedi hatasok miatt
emelkedett a vartnal erosebben a masodik

negyedévben

Az elmalt hénapok infliciés folyamatai rendkiviil véltozéko-
nyan alakultak. A makrogazdasig oldalarél két egymassal el-
lentétes tényezd befolyasolta a fogyasztéi drak alakuldsat: a
forint év eleji gyengiilése emelte, a mélyen visszaesd kereslet
miatt negativ kibocsitési rés pedig 6nmagaban fékezte az ar-
emelkedés titemét. Ezen ttilmenden azonban, a feldolgozatlan
élelmiszerek korében jelentds, a megfigyelt termékek salyoza-
sanak valtozasabdl is ad6d6 egyedi hatdsok meriiltek fel, ame-
lyek a méjusi infliciét meglepSen magas szintre emelték, a
hat4s azonban jiliusra mar gyakorlatilag teljesen korrigdl6-
dott. M3ajusi varakozasunkhoz képest emelte az inflacidt az
olajarak majusi feltevésiinknél erGteljesebb emelkedése is.
E tényezSk hatisatdl eltekintve, az inflicié a masodik negyed-
évben véarakozasainkkal sszhangban alakult.

1-14. adbra
Az inflacié alakulasa*
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* Havi adatok éves vdltozdsa.

A villalatok kedvezdtlen profithelyzete, illetve a fogyasztéi
kosar széles korét érint§ afavaltozdsok az afaemelés kozel
egészének atharitasit indokolndk. Ugyanakkor a kedvezdtlen
keresleti feltételek ezen 4tharitasi valdszindséget, illetve an-
nak mértéket tompithatjak. A majusi inflacids jelentésben az-
zal szdmoltunk, hogy a kereskeddk az afaemelést 90 szazalék-
ban 4tharitjak a fogyasztokra. A jaliusi adatok arra utalnak,
hogy a vallalatok korabbi prognézisunkhoz képest kisebb
ardnyban (jelentds becslési bizonytalansig mellett alig 50%-

ban) haritjak at az indirekt ad6k emelését a fogyasztokra. Ko-

rabbi vizsgalatok szerint,’ a vallalatok mar az elsé hénapban
4tharitottak az 4facmelések dénts részét a fogyasztokra. Igy
valészintisithet, hogy az Osszes afahatis kisebb lesz korabbi
feltevésiinknél, ami a visszaes§ belfoldi kereslet egyre mar-

kansabbi vil6 dezinflaciés hatdsara utalhat.

A maginflaci6 tételei kozt az iparcikkek masodik negyedéves
gyorsulé inflicidja az év eleji arfolyamgyengiilés begy(irtizésé-
bél fakad. Bizonytalansig 6vezi ugyanakkor annak megitélé-
sét, hogy a gyenge belsd kereslet milyen mértékig ellenstlyoz-
za ezt, illetve, hogy a kévetkezd honapokban marad-e inflaci-
6s nyomds az iparcikkek draiban az elmult hénapokban erd-

s6d6 nominalarfolyamot is figyelembe véve.

A piaci szolgaltatiasok korében az év eleji lassulds utan stabili-
zélédott az inflicié mértéke a mdsodik negyedévben. Ez
Osszefiigghet azzal, hogy felmérések tapasztalatai alapjin a
véllalatok jellemzSen évente kétszer (janudrban és szeptem-
berben) araznak at. Igy a jovében is inkabb hullimokban vér-
haté tjabb jelentds dezinflacié e termékkorben.

1-15. abra

A maginflacié egyes résztételeinek alakulasa*
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* Havi adatok éves vdltozdsa.

Ko6zéptavon azonban tovabbra is inflaciés kockazatot jelent,
hogy az inflaciés varakozasok 2006 6ta véltozatlan magas

szinten ragadtak be. Nemzetkozi tapasztalatok szerint nagy

¢ Lasd err8l Gabriel P.-Reiff A.: Az afakulcsok véltozasanak hatasa a fogyasztoiar-indexre. MNB-szemle 2006/12.
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gazdasagi visszaesésekkel bekovetkezd dezinflacié segithet az
inflaciés varakozasok letdrésében, ami aztin lehet6vé teszi
tartésan alacsony inflaciés kérnyezet kialakul4sat. A jelenlegi
kornyezetben az indirekt adok emelése olyan sokkot jelent,
ami megneheziti az infliciés varakozasok mérséklédését és

igy lassithatja a dezinfldci6 iitemét.’

1-16. dbra

Lakossagi inflacios érzékelés és varakozas
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* Az elmilt és az elkovetkezd 12 hénapra.

Az inflacié alakulasa szempontjabdl kulcsfontossaguak a gazdaségi sze-
replék inflacids vérakozasai. Emiatt a monetaris politika szamara min-
den olyan adatforrés fontos, ami a varakozasokrdl nyujt informaciot. Az
aldbbiakban azt mutatjuk be, hogy az Eurépai Bizottsag altal megren-
delt - és Magyarorszagon a GKI altal elvégzett - lakossagi adatfelmérés
eredményei mit mutatnak az inflacios érzékelésrél és a varakozasokrdl."
A felmérés az aldbbi két kérdést tartalmazza az érzékelt és a vart inflaci-

6val kapcsolatban:

Az el6z6 12 hénapban hogyan vdltoztak a fogyasztéi drak? (1) Gyors
titemben emelkedtek, (2) mérsékelt litemben emelkedtek, (3) kismértékben

emelkedtek, (4) nem vdltoztak, (5) csékkentek, (6) nincs vdlasz.”

,Osszehasonlitva az el6z6 12 hénappal, hogyan fognak vdltozni a fogyasz-
téi drak a kévetkezé 12 hénapban? A fogyasztéi drak (1) gyorsabban fog-
nak néni, (2) hasonlé titemben emelkednek, (3) lassabban fognak emelked-

ni, (4) nem vdltoznak, (5) csékkennek, (6) nincs vdlasz.”

A felmérés legfontosabb jellemzdéje, hogy kvalitativ. A kvalitativ felmé-
rések elénye a kvantitativ felmérésekkel szemben, hogy elvileg

kénnyebben tudnak valaszolni ra a megkérdezettek. Nyilvanval6 hatra-

1-1. keretes iras: Az érzékelt és a vart inflacié szamszerisitése™

nya ugyanakkor, hogy a vélaszokbdl kézvetleniil nem tudhatjuk meg,
hogy széamszerlien mekkora inflaciot érzékelnek, illetve varnak a haztar-
tasok. Ennek a szadmszer(sitésére szolgal a Carlson—Parkin-eljaras. A
maodszer feltételezi, hogy mind az érzékelt, mind a vart inflaciénak Iéte-
zik egy folytonos eloszlasa, és megadja, hogy az eloszlas paramétereit
hogyan lehet meghatarozni. Az eloszlasoknak a varhato értékét szokas

a lakossag altal érzékelt és vart inflacionak tekinteni.”

2009 juliusédban az érzékelt inflaciéra vonatkozé kérdés esetében a va-
laszadok rendre 33,1, 39,5, 22,3, 4,4, 0,2 és 0,6 szazaléka valasztotta az
1-6 kategdriakat. A felmérésre adott valaszok 6nmagukban még nem
adnak elegendé informaciét az érzékelt inflacié szamszerisitéséhez.
Az érzékelt inflacio atlagos értékének meghatéarozasahoz még definial-
ni kell, hogy a haztartadsok mit tekintenek mérsékelt Gtemi aremelke-
désnek. Feltettiik, hogy egy hosszabb idészakban az érzékelt és a vart
inflacié atlagosan megegyezik. Ekkor a mérsékelt titem(i dremelkedés
7 szazaléknak adodott. A kérddivre adott vélaszok, valamint a mérsé-
kelt inflacios Uitem ismeretében mar meghatarozhaté az érzékelt infla-
ci6 eloszldsdnak minden paramétere, igy a vérhat6 értéke is. Ez 7,3 sza-
zalék, azaz a haztartasok atlaga szerint 2009 juliusaban ekkora volt az

inflacio.

° Az inflacios varakozasok id6soranak egy kisérleti szamszer(sitésérdl lasd az 1-1. keretes irast.

' A keretes iras Gabriel Péter: Az inflacids varakozéasok hatasa az arakra és a bérekre cimu, az MNB-fiizetek sorozatban megjelenés alatt allé tanulmanya alapjan késziilt.

"' A felmérés eredménye elérheté az Eurdpai Bizottsag honlapjan.

2 Az eredeti mddszert részletesen ismerteti Carlson, John A.—Parkin, J. Michael (1975): Inflation Expectations, Economica, London School of Economics and Political
Science, vol. 42, az itt hasznalt médositott véltozatot pedig lasd Benkovskis, Konstantins: The Role of Inflation Expectations in the New EU Member States: Consumer

Survey Based Results. Czech Journal of Economics and Finance, 2008, Vol. 58.
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A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

1-17. abra

Az érzékelt és a vart inflacio eloszlasa
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Megjegyzés: n' az érzékelt, T° a vdrt infldcibs rdtdt jeloli, 1" pedig azt, hogy a hdztartdsok milyen értéket tekintenek mérsékelt iitemii dremelke-
désnek. Az a, b, ¢, d és e, valamint az f, g, b, i és j teriiletek adjik meg azon vdlaszadok ardnydt, akik dltal a vdrt, illetve az érzékelt infldcié a
megfelelS intervallumba esett. A —t és t, valamint —u és u kézé es intervallumba es6 érzékelt és vdrt infldciés értékeket a vdlaszaddk nulldnak te-

kintik. A "-s és 7" +s intervallumba es6 értékeket a hdztartdsok mérsékelt iitemii dremelkedésként értelmezik, a n'—v és n’+v intervallumhboz tar-
toz6 vdlaszadok pedig 1igy gondoljdik, hogy az drak a kovetkezd 12 hénapban olyan iitemben fognak néni, mint az el6z6 12 hénapban.

Avartinflacio kiszamitasanal azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az eléb- 1-18. abra
biekben kiszamitott érzékelt inflacidhoz viszonyitanak a haztartdsok,
amikor a varakozasaikra vonatkozé kérdésre valaszolnak. 2009 juliusa- Erzékelt és vart inflacié

ban a vart inflacié esetében a valaszaddk rendre 50,4, 36,7,9,7, 1, 0,3 és 14 0% % 14

2 szézaléka valasztotta az 1-6 kategoriakat. Ez alapjan az inflacids véra-
121 12

kozasok atlaga 9,7 szazalék volt.

A felmérés eredményei alapjan az érzékelt és a vart inflacié minden hé-

napban kiszédmithato. Ezeket az idésorokat mutatja be az aldbbi dbra. Az 6
eredmények értelmezésénél figyelembe kell venni, hogy a mérsékelt 4
ttemU aremelkedés meghatarozasahoz hasznalt feltételezés vitathato. 2 L 2
Emiatt az érzékelt és a vart inflacié szamszer(sitett értéke bizonytalan, 0 0

—T—T—TTr T T T T T T T T T T T T T T T T

az idésorok dinamikaja viszont fontos informaciéval szolgal. CESX dESXEECSRcE=SRcEE=SXRE B

) 9 S22 0 220 . SwE0 .8 wE0.8wET0 .8 w2

T LT B 51566 OGN ININ IN o8 066 BN NN

===k 0=-=-k=]

SOOI SOOI SIS SSSSSS

ISESES ES RN ESRSES RS RS RSESES RN RS RS RN RS RS RS RS ESESN]

= Vart inflaci6 = = Erzékelt inflicié

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2009. AUGUSZTUS

25






2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. Valtozékony globalis befektetoi hangulat

A globélis befektetSi hangulat a legutébbi jelentés 6ta eltelt
id@szakban valtozékonyan alakult, de 6sszességében érdem-
ben javult. A fejlett piacokat az idGszak els§ részében — jini-
us folyamin — még bizonytalansig, kivaris és kiegyenlitett
eszkdzar-alakulas jellemezte. A piaci szereplSk korében egyre
inkabb altalanossa valt az a vélekedés, miszerint a pénziigyi
piacok megel6legezett optimizmusa talzé és indokolatlan, a
pénziigyi piaci folyamatok elSreszaladtak a redlgazdasigiak-
hoz képest, igy szdmottevs korrekcidra kell szimitani. Az
amerikai negyedéves gyorsjelentési szezon eldtt, janius végén,
jalius elején érezhetSen tovabb emelkedett a bizonytalansag,
bortisabba valt a piaci hangulat, a kockazatvéllalasi hajlando-
sdg jelentsen csokkent, ugyanakkor az el8revetitett jelentds

mértéki korrekcié nem koévetkezett be.

Az alapvetd fordulatot az amerikai gyorsjelentési szezon ered-
ményezte a befektet§i hangulatban: a masodik negyedéves
vallalati eredmények tobbsége a varakozasoknal kedvez&bben
alakult, ami tobb pozitiv makrogazdasagi adattal egyiitt jalius
kozepétdl a kockizatvillalasi hajland6sag ismételt élénkiilé-
sét, a tézsdeindexek emelkedését, a kockazati felarak és az ér-
tékpapir-piaci implikélt volatilitisok csokkenését eredmé-
nyezte. Ebben az id@szakban t6bb mutaté is elérte vagy meg-
kozelitette a Lehman-cséd el6tti szintjét.

A fordulatban jelentds szerepet jatszott a pénziigyi szektor jé
teljesitménye. A pénziigyi intézmények megitélésének javula-
sa mar az els§ negyedéves gyorsjelentések utin megkezdd-
dott, majd tovabbi kedvezd fejleményt jelentett, hogy tébb

2-1. abra

Kockazati indexek alakulasa*
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amerikai bank lehetSséget kapott a TARP-program keretében
kapott allami tdimogatas visszafizetésére. Emellett a stressz-
tesztek alapjan t6kebevondsra kételezett bankok forrasszerzé-
sével kapcsolatban is pozitiv hirek érkeztek. Ugyanakkor a
bankrendszer konszolidicidjanak folytatodasira utalé jelek
ellenére, a redlgazdasagi visszaesés elhtiizodasa miatt, a hitele-
zési veszteségek novekedése tovibbra is kockdzatot hordoz

magaban.

A fejlett bankkozi piacokon tovabb mérsékl&deek a fesziiltsé-
gek, a rovid lejaratt bankkézi piaci hozamok és feldrak jelen-
t8s csokkenése a bankkozi bizalom helyredllasit mutatja.
A bankkézi hozamok révid allampapirokkal szembeni felarat
mutaté TED-szpredek, illetve a LIBOR-OIS-szpredek is ér-
demben mérséklgdtek, azonban még nem érik el a vilsig
2007-es kirobbandsa el6tti szintjitket. A kedvezd képet ér-
nyalja, hogy mind az amerikai, mind az eurépai bankok to-
vabbra is erGteljesen timaszkodnak a jegybankok likviditas-
b6vité eszkozeire, kiilondsen a hosszabb tiva facilitisok
igénybevétele emelte meg ismét a jegybanki mérlegfs-

Ssszegeket.

A redlgazdasigi folyamatok alakuldsa tovébbra is a befektetdi
figyelem fékusziban maradt, elsGsorban a gazdasagi fellendii-
1és varhaté megindulasanak idSpontjaval kapcsolatos elSrejel-
zések, vélemények szerepe meghatirozo. A beérkezett vegyes
makrogazdasigi adatokbdl nem rajzolddik ki egységes kép e
tekintetben. Az el8retekintd hangulatindexek, bizalmi indika-
torok mellett egyes visszatekintd adatokban is ldtsz6dnak mar
az élénkiilés elsd jelei, ugyanakkor f6ként az ingatlan- és
munkaerd$-piaci adatok gyakran szolgalnak negativ meglepe-
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A Fed kamatcélja, illetve a harom hénapos dollar
bankkozi és allampapir-piaci hozam
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Az EKB irdanyadé6 kamata, illetve a harom hénapos
euro bankkozi és allampapir-piaci hozam

0 Azi
6.0 0% bazispont 600
5.5 550
50 500
45 L 450
40 L 400
35 350
3,0 -300
25 250
2.0 £200
1,5 =150
10 P 100
(UK T ey 50
0,0 T T T T T T T T T T T T T 0

=

2008. jan.
2008. febr.
2008. marc. -
2008. m3j.
2008. jan.
2008. j

2008. szept. 4
2008. okt.
2009. aug.

== 3 hénapos DK]J
==+ TED szpred (jobb skala)

= 3 hénapos bankkézi betét
- = EKB alapkamat

téssel, kiilon kiemelendd kockazatot jelent a szdmos orszig-
ban rekordszintre emelkedd munkanélkiiliség.

A nagy jegybankok politikajat tovabbra is a laza monetéris
kondicidk fenntartisa és a hitelezési folyamatok élénkitése ér-
dekében tett torekvések hatdrozzik meg. A piaci varakoza-
soknak megfelelen a f6bb jegybankok nem viltoztattak az
irdnyad6 kamatuk szintjén, emellett mind a Fed, mind az EKB
hangsilyozta, hogy a jelenlegi alacsony kamatszintek tartés
fennmaradasa varhat6. A jegybankok kommunikaci6ja alap-
jan a deflaciés kockazatok mérséklddtek, ugyanakkor az inf-
l4ci6 megugrisara sem kell szdmitani. Mindezek eredménye-
képpen a Fed és az EKB is sikeresen hiitotte a kamatemelési
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vérakozasokat, a piac jelenleg nem szamit ra, hogy jové év ta-
vasza eldtt sor keriil monetaris szigoritasra. Az EKB elinditot-
ta eszkozvasarlasi programjat, a Fed az eredetileg tervezett
mennyiségekkel, kib&vités nélkiil, a Bank of England érdem-
ben kibgvitett kerettel folytatta azt. Emellett az EKB, az
egyéves futamidej( hiteltender keretében megkezdte az irdny-
ad6 kamaton t6rténd likviditasnydjtast. Az eszkoz igénybevé-
tele meghaladta a varakozasokat és jelentds tobbletlikviditas-
hoz juttatta a bankrendszert, ami segitheti a hosszabb futam-
idejli bankké6zi hozamok mérséklgdését is.

Az ut6bbi hénapok soran a fejlett orszagok esetében is egyre
ink4bb el6térbe keriilt a gazdasigélénkitd éridscsomagok hata-
sara megnévekedett 4llamadéssagok problémaja. Ezt Irorszag
lemindsitése mellett az amerikai és a brit hitelmindsités ve-
szélybe keriilésének hire is jelezte. Részben a duzzadé koltség-
vetési hidnyokra is visszavezethetd volt, hogy a fejlett orszagok
hosszi lejaratd dllampapirhozamai marciusban meredek emel-
kedésnek indultak, s janius elejére 4 szazalék kozelébe emel-
kedtek. A hozamemelkedésben a rekordmértékd allampapir-
kibocsatisok miatti befektetSi aggodalmak mellett szerepet
jatszottak az emelkedd infliciés varakozisok is. Ugyancsak az
emelkedéshez jarulhatott hozz4, hogy a kockazati éhség néve-
kedése nyomédn csdkkent a kereslet a biztonsigos eszkdzok
irdnt. Mindezek kovetkeztében a jegybanki kommunikaciéban
és intézkedésekben fontos szerepet kaptak a hosszti hozamok
leszoritasara és az inflaciés varakozasok hiitésére iranyuld to-
rekvések. Bar junius folyaman érdemben mérséklgdtek a
hossza allampapirhozamok, jalius elejéts] az alacsony inflaci-
6s kockazatok ellenére is ismét megindult a hozamemelkedés,
ami azt mutatja, hogy az allami kéltségvetések finanszirozasa-

val kapcsolatos aggodalmak tovabbra sem multak el.



2.2. Eszkozar-alakulas a feltorekvo piacokon

A feltdrekvd piaci eszkdzar-alakulasban a globalis befektetdi
hangulat mellett régidspecifikus események is meghatirozo
szerepet jatszottak az elmult hénapokban. Az id&szak elsd fe-
lében a fejlett piaci hangulatromlés a feltorekvd piacokat is
kedvezdtleniil érintette, a kockazatvéllalasi hajland6sdg mér-
séklddése a kelet-kdzép-eurdpai régidban tikkréz6dostt legerd-
teljesebben. A régi6 kockizati megitélését tovabb rontotta
Lettorszag stilyos fundamentalis problémdinak el&térbe kerii-
lése. A lett drfolyamrendszer fenntarthat6sagara, illetve az or-
szagnak nydjtott nemzetk6zi segélycsomag kovetkezd részle-
teinek odaitélésére vonatkozé kockazatok majus végén erd-
sodtek fel, ami egy fert6zéses valsag kialakulasanak veszélyén
keresztiil az egész régidra kedvezdtleniil hatott. A hatis az
érintettségtdl fiiggden eltérd mértékben jelentkezett az egyes
orszdgokban és a kiilonboz8 eszkézarakban. Altalanos ten-
dencia volt a CDS-felarak és a -hozamok emelkedése, a fix ar-
folyamrendszerekre nyomds nehezedett, mikdzben a lebegd
devizaarfolyamok gyengiilése kevésbé volt tapasztalhaté.
A lett kormany hidnycsokkentd intézkedéseinek elfogadasat,
illetve az EU-val és az IMF-fel tortént megallapodast kévets-
en a Lettorszagra és rajta keresztiil a kelet-k6zép-eurdpai ré-
giéra nehezedd nyomads enyhiilt, de a lett lat drfolyamanak
sziikségszerl leértékelésére vonatkozd kockizatok tovabbra

sem szlintek meg.

Az id6szak masodik felében, jinius végétsl alapvetSen a glo-
bélis piaci hangulat alakuldsa gyakorolta a legnagyobb hatast
a régids folyamatokra. A jinius végén tapasztalt Gjabb befek-
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tetSi hangulatromlds f6ként a kockazati felarak emelkedésé-
ben és a t&zsdék esésében csapodott le, ugyanakkor a deviza-
arfolyamokban ebben az idszakban sem volt tapasztalhaté
érdemi gyengiilés. Ebben szerepet jatszhat a térség devizdira
tdmogatdan hatd, a kamatkiilénbozet kihasznélasara épits ke-

reskedés (carry trade) élénkiilése.

A fejlett piacokon jalius elején bekovetkezett kedvezd fordu-
lat a feltérekvd piacokon is éreztette a hatasat, a kock4zatval-
laldsi kedv élénkiilésével parhuzamosan a régiés t&zsdék
emelkedésnek indultak, a CDS-felarak tobb hénapos mély-
pontra csokkentek, a devizadrfolyamok szamottevs erdsodést
produkaltak. A kockazati megitélés javulasihoz sikeres devi-
zakotvény-kibocsitasok és a régiés orszagok kiilsG sériilé-
kenységének csokkenését mutaté kedvezd makrogazdasigi
hirek is hozzajarultak. Ut6bbi tényezd esetében a kedvezd ké-
pet arnyalja, hogy a szufficit oka tobbnyire a kényszer( alkal-
mazkod3s, a valsag hatdsira rohamosan csokkend import és

fogyasztas.

Az elmilt hénapok sordn szdmos feltorekvd piaci orszag
hajtott végre sikeres szuverén kétvénykibocsitist a nemzet-
kozi t6kepiacokon. A régidoban Horvatorszag, Litvania, Len-
gyelorszig, Magyarorszag és Romdnia bocsatott ki deviza-
kotvényt a legutobbi jelentés 6ta. Kedvezd fejlemény, hogy
a kotvényeket jellemzSen megfelel6en magas kereslet mel-
lett jegyezték le a befektetSk, a kibocsité tébb esetben is
meg tudta emelni a kibocsdtott mennyiséget az eredetileg
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A CDS-felarak alakulasa egyes feltorekvo
orszagokban
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tervezetthez képest. Az aukcidk sikerében a kockdzatvallala- A feltérekvd piaci jegybankokra tovabbra is a lazité moneta-
si hajlandéség altalanos emelkedése, a kedvezd piaci hangu-  ris politika folytatdsa volt jellemzd. A tdgabb régiéban szimos
lathoz val6 id8zités és a viszonylag magas hozamfeldrak egy-  orszag hajtott végre kamatcsokkentést (Lengyelorszag, Cseh-
ardnt szerepet jatszottak. A tapasztalatok alapjan ugyanis, a orszdg, Romania, To6rokorszdg, Dél-Afrika, Oroszorszig),
jelenlegi piaci kérnyezetben a nemzetkdzi tékepiacokon —emellett Latin-Amerikdban és Délkelet-Azsiaban is folytatéd-
nagy volumenben térténd forrdsbevonds érdekében a kibo-  tak a kamatvagisok. Ugyanakkor tébb orszag esetében a pia-
csaténak magasabb forraskoltséget kell fizetnie a szuverén  ci varakozasok azt val6szindsitik, hogy a lazitési ciklus végé-
hitelkockdzatot mér§ CDS-felarndl és a devizakotvények — hez kozeledik a jegybank, és a jovSben 6vatosabb kamatpoli-
maésodpiaci hozamanal. tikdra torténd valtas varhato.
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2.3. Folytatodo konszolidacio a

piacokon

A hazai pénziigyi piacok miikodésének konszolidacidja foly-
tatédott a legut6bbi jelentés 6ta eltelt id@szakban. Az MNB
korabban bevezetett, bankok likviditaskezelését segits eszko-
zeinek hatasa tovabbra is érezhetd mind a forint-, mind a de-
vizalikviditas Gjraelosztdsanak normalizalédasiban. A bank-
kézi forint depopiac normélis mitkodése tovabbra is biztosi-
tott, a forint likviditds-Gjraelosztis alapvetSen a fedezetlen
bankkézi piacon valésul meg. A jegybanki egynapos hitel
igénybevétele minimalis volt, az egynapos betételhelyezés is
észrevehetGen csokkent az el6z6 idGszak 4tlagos értékéhez vi-
szonyitva. A bankké6zi hozamok tovéabbra is jellemz&en a ka-
matfolyosé als6 felében tartézkodtak. A rendszerszintd likvi-
ditistobblet mellett egyedi banki szinten sem volt jellemzd
likviditasi fesziiltség, 4j hat hénapos hitel igénybevételére
nem keriilt sor az elmalt hdrom hénap sorén, a kéthetes hitel

allomanya minimadlisra csokkent.

A forint FX-swap piacon az elmilt hénapokban nem volt ta-
pasztalhat6 devizalikviditasi fesziiltség. Az FX-swap tigyletko-
tések alapjan implikalt forinthozamok a révid és hosszabb fu-
tamiddkon is egyarant a megfeleld futamidejd forint referen-
ciahozamok kozelében alakultak. Az egynapos jegybanki
eurolikviditist biztosité eszkdzre valé raszorultsig lényegé-
ben megsziint, emellett a hosszabb futamidejii FX-swap ten-

derek igénybevételére is viszonylag ritkdn keriil sor. Az egy-

2-6. abra
A hosszabb futamidejii jegybanki FX-swap eszk6zok
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hetes CHF/EUR és a harom hénapos EUR/HUF FX-swapil-
loméany csokkent, a hat hénapos EUR/HUF tender esetében
ndtt a kintlév8ség, azonban ut6bbi esetében az igénybevétel
tovabbra is érdemben elmarad a keretbdl ad6dé lehetSségek

teljes kihasznalasatol.

A forint arfolyama jelentds ingadozdsok mellett Gsszességé-
ben jelentSsen erdsodott a méjus végi szintjéhez képest. Az ar-
folyamra a nemzetkozi hangulat alakuldsa hatott a leginkébb,
a forint tobbé-kevésbé a régids tendencidkkal 6sszhangban
mozgott, viszont a kilengések mértéke jellemzSen meghalad-
ta a tobbi régids devizaét. Juniusban némileg megtort a mar-
ciusban kezdddott erdsddési trend, az drfolyam széles savban
— 275 és 290 forint/euro kozott — ingadozott, ugyanakkor a
hosszabb tava trendekbe illesztve ez megfelelt egyfajta stabi-
lizaléd4snak, amelynek az arfolyamcentruma a 282-283
forint/eurds szint kornyékén volt. Ez egyben azt is jelentette,
hogy ebben az id&szakban az 4rfolyam alakulisa elvalt mas
hazai eszkozaraktol, és nem jelent meg benne az az dtmeneti
kockizatifelar-emelkedés, ami tobbek kozott a CDS-szpredet
vagy az eur6hoz viszonyitott 5 év milva esedékes 5 éves ho-
zamkiilonbozetet egyértelmten jellemezte juniusban. A széles
sdvban torténd arfolyammozgas jaliusban is fennmaradt,
ugyanakkor a bejart tartomany tekintetében szintbeli eltols-

dés kovetkezett be a felértékel6dés irdnyaba: az arfolyam eb-

2-7. abra

A forint/euro arfolyam és az arfolyam-varakozasok
gyenge iranyu ferdeségének alakulasa*
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* Gyenge irdnyt ferdeség=1M risk reversal/IM volatilitds*10; a tizzel
valé szorzdst a konnyebb dbrdzolhatésdg érdekében alkalmaztuk; a ferde-
ség mutaténak nincs mériékegysége; a mutaté emelkedése az drfolyam-vd-
rakozdsok gyenge irdnyba toléddsdt mutatja.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2009. AUGUSZTUS

33



34

MAGYAR NEMZETI BANK

ben az id&szakban 265-280 forint/euro k6zott ingadozott. A
felértékelddési trend folytatéddsa az arfolyam-varakozasok
alakulaséra is észrevehetd hatést gyakorolt: a Reuters régios
FX-felmérésében a piaci konszenzus az erdsédés irdnyaba
mozdult el minden megkérdezett id6tdvon. Emellett a vara-
kozasok opcids drjegyzésekbdl szamolt gyenge irdnya ferdesé-
ge érdemben mérséklddott, s utoljara 2008 oktéberében ta-
pasztalt szintre csékkent. Az implikalt volatilitisok enyhe
mértékben szintén csokkentek.

Az dllampapir-piaci kondiciék tekintetében fontos fejlemény,
hogy hatdrozott elSrelépés tortént a piaci finanszirozasra tor-
ténd visszatérésben. Az elsGdleges kibocsitisokat tartésan
magas kereslet, gyakorta megemelt kibocsatasi mennyiség és
csokkend aukcids dtlaghozamok jellemezték. Mindezek hati-
séra az AKK a kétvényaukcickon felajanlott mennyiséget fo-
kozatosan az allampapir-piaci turbulencidkat megel6z8 id6-
szakok kibocsitasaival dsszevethetd szintre emelte. Ezzel par-
huzamosan a kotvény-visszavasarlasok osszegének nagysiga a

normalis piaci mtikodésre jellemzd szintekre csékkent.

A kiilfsldiek forint allampapirok irdnti keresletében a juniusi
pangast kovetSen julius folyaman jelentSs fordulat kovetke-
zett be. Ot hénapnyi folyamatos csékkenés utdn jaliusban a
nem-rezidens szereplSk édllampapir-dllominya mintegy 220
millidrd forinttal emelkedett. Emellett a teljes dllomanybol
vald részesedésiik is nétt, és a névekvd dsszegli kotvénykibo-
csatasokra valé kiilfoldi befektetdi visszatérés is egyre inkabb
megfigyelhetd.

A megélénkiilt dllampapir-kereslet nyoméan folytatédott a
masodpiaci hozamok intenziv csékkenése, ami a rovidebb le-
jaratokon 120-140 bézispontnyi, az éven tali futamidékon
140-170 bazispontos hozamcsdkkenést jelentett a majus végi
értékekhez képest. Mindezek hatisara augusztus elejére a re-
ferencia allampapirok hozamai éven beliili lejaratokon 8 szi-
zalék ala, 3-10 éves lejaraton 8,5 szdzalék kozelébe, a 15 éves
papir esetében 8,2 szazalékra csékkentek. Ugyanakkor,
augusztusban a hosszabb lejaratokon megallt a hozamcsokke-
nés, a 3-10 éves szegmensben a hozamok nem tudtak 8,5 sz4-

zalék ala mérséklédni.

Jalius kdzepén 5 éves futamidejd magyar eurokétvény kibo-
csatasara keriilt sor. Az 1 millidrd euro értéki forrasbevonds
alapvetSen nem finanszirozasi célokat szolgilt, a magyar 4l-
lampapirok iranti nemzetké6zi kereslet felmérése volt a célja.
Ennek megfelelSen a sikeresen, jelentds taljegyzés mellett
végrehajtott kibocsatas iizenetértéke mindenképpen pozitiv
az 4llampapirpiac normalizaléddsinak folyamataban. Tovab-
bi kedvez§ fejleményként értékelhetd, hogy a kibocsitott kot-
vények jelentds részét olyan intézményi befektetSknek sike-
riilt értékesiteni, akik tartos befektetésként tekintenek a ma-
gyar allampapirokra. A kibocsatds euro swaphozam feletti
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395 bazispontos hozamfeldra — az elmult id@szakban tortént
régids devizakotvény-kibocsitasokat hasznalva referenciaként
— megfelelt a Magyarorszidg CDS-felara alapjan indokoltnak.

A kiilfldiek forint melletti pozicidja majus vége 6ta tovabb
emelkedett, jalius végéig mintegy 365 millidrd értékd forint-
vasarlast hajtottak végre a nem rezidens szereplSk. Ezzel par-
huzamosan a kiilfoldiek netté6 FX-swap allomanya 400 milli-
ard forinttal, MNB-kotvényallomanyuk 110 millidrd forinttal
csokkent. Az adatok egyrészrdl arra engednek kovetkeztetni,
hogy a kiilféldiek tovabb folytattik forint elleni pozicidik le-
épitését, masrészrdl a forintkihelyezéseiket tekintve, az dllam-

20 2

papirpiac irdnyaba tdrténd dtcsoportositis figyelhet§ meg.

Magyarorszag kockdzati megitélését az idGszak elején alapve-
téen nem orszagspecifikus, hanem nemzetkozi tényezsk befo-
lyasoltdk. A magyar CDS-szpred elsGsorban a lett problémak
hat4sara dtmenetileg emelkedett, ugyanakkor a késébbiekben
az orszag abszolut és relativ megitélése is javult. A nemzetko-
zi piaci hangulatban bekovetkezett kedvezd fordulat nyoman
augusztus elejére az 5 éves magyar CDS-felar 225 bazispont-
ra csbkkent, amely érték mar alacsonyabbnak szamitott az ak-
kori roman, bolgar és orosz értékeknél, és a horvat és észt fel-
arak kozelében volt taldlhaté. Bar augusztusban a CDS-
felarakban 4ltalidnos emelkedés kdvetkezett be, ez nem valtoz-

tatott a magyar CDS-felar relativ poziciéjan.

A Monetaris Tan4cs janiusban valtozatlanul hagyta az alapka-
mat mértékét, ugyanakkor jelezte, hogy a kockazati megitélés
javuldsanak fennmaradasa esetén sor keriilhet a monetaris la-
zitds megkezdésére. Ezt kovetSen juliusban a kedvezd piaci
hangulatot kihasznalva, a Tandcs a piaci virakozasoknal na-
gyobb mértékdd, 100 bazispontos kamatcsskkentés mellett
dontott. A mértékében meglepetést okozo csokkentés atirta a

2-8. abra

A kéthetes iranyado6 kamat pénzpiaci hozamok altal
implikalt jovobeli palyaja
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piaci szerepldk éltal kordbban vért, révid tivon mérsékeltebb
itemd cs6kkentést mutaté kamatpalyit. A dontést kovetSen
a pénzpiaci hozamok alapjan szamitott kamatpalya legrovi-
debb szakasza szintjében érdemben lefelé tolédott, ugyanak-

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

kor az egy-mésfél éves idStavon vart kamat csak enyhe mér-
tékben cs6kkent. Az aktudlis piaci drak alapjan az idei év vé-
gére 7,5 szazalékra, 2010 végére 7 szazalék ald csokkenhet a
jegybanki alapkamat.
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2.4. A monetaris kondiciok alakulasa

A legutébbi jelentés 6ta a redlarfolyam jelentds felértékels-
dést mutatott. A redlkamat szdmszerd értékében bekdvetke-
zett valtozasok alapvetSen az dfaemelésbdl fakadé technikai
tényezdSkre vezethetSek vissza, mikozben a nominalis hozam-
szint nmagaban szamottevSen mérséklgdott.” Amint azt az
€l6z8 jelentésekben is jeleztiik, a vilsdg eszkalalédisa 6ta a
monetéris kondicidk alakuldsiban a hagyomanyos mutaték
mellett a hitelezés nem arjellegii tényezdi szintén kiemelt sze-
repet toltenek be. Ebben a tekintetben a hitelképességi stan-
dardok alakuldsa mind a vallalati, mind a haztartasi hitelek
esetében azt jelzi, hogy a hitelezési folyamatokban a szigort

kondiciék fennmaradasa varhaté.

Az eldre tekintd redlkamat intenziv csokkenését, majd meg-
ugrasit az dfaemelés hatdsinak az inflaciés varakozasokban
val6 megjelenése, majd — julius hénapban — a fogyasztiar-
indexbdl valé kikeriilése okozta. Ennélfogva a redlkamat
janiusig tarté csokkenésének intenzitdsa annak ellenére
nem volt fundamentalisan indokokolt, hogy az id&szakban
a nomindlis hozamszint is jelent&sen mérséklgdott. Hason-
16képpen, a redlkamat ismételt megugrasa jaliusban elsg-
sorban arra vezethetd vissza, hogy az 4faemelés hatdsa eb-
ben a hénapban mar nem jelenik meg a kovetkezd évi inf-
laciés adatban, ami egy egyszeri szintbeli csokkenést okoz
az inflaciés varakozasok adott havi értékében, amely ténye-
z8 talkompenzélta a hozamcsokkenés redlkamatot mérsék-

16 hatasat.

2-9. abra

A monetaris kondiciok alakulasa*
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* A redldrfolyamndl névekvd érték redlfelértékelédést jelol.

A legut6bbi jelentés 6ta a redlarfolyamban érdemi felértéke-
16dés kovetkezett be. A mutatéra haté tényezSk egyarint az
er8sddés iranydba mutattak: a legerGsebb befolyéssal bir6 no-
minélis arfolyam marcius 6ta 15 szdzalékot meghaladé mér-
tékben er8sodott, emellett a hazai inflacié mértéke az elmult
id&szakban is meghaladta az eurozéniban tapasztaltat, igy a
pozitiv inflaciés kiilonbozet szintén hozzajarult a redlfelérté-

kelédéshez.

A redlkamat kiszamitasanal az egyéves allampapir-piaci referenciahozam fixingjének adott havi atlagét és az egy évre elére tekinté inflaciés varakozasoknak a Reuters
havi elemzéi felmérése segitségével szamolt értékét hasznaljuk fel. Ugyanakkor a varakozasokban egyéves idétavon az afaemelés dtmeneti inflacidemel6 hatasa is
megjelenik, ami torzitja a redlkamat igy szamolt értékét. A mutato csak az afaemelés hatasanak kisztirésével tiikr6zné pontosan a fundamentilis valtozasokat, ehhez
azonban nem allnak rendelkezésiinkre megfelel6 adatok. Az elemz6k csak a hivatalos fogyasztdidr-index adatra adnak elérejelzést, rdadasul csak az éves atlagos, il-
letve a naptari évek végére vart értékekre, igy az idébeli lefutas szakértsi becslése tovabbi szubjektiv elemként jelenik meg, kiilonésen nem egyenletesen csokkend
vagy emelkedd inflaciés palya esetében. Mindezek miatt a redlkamat szamszerd alakulasat jelen helyzetben megfelel6 koriltekintéssel lehet csak értelmezni.
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2.5. A mérséklodo makrogazdasagi aktivitas
a hitelezésben is tukrozodik

2009 masodik negyedévében a magénszektor hitelfelvételét
els@sorban a mérsékl6dd makrogazdasigi aktivitds és a ban-
kok alacsony kockazatvallalasi hajlanddsiga vezérelte. A to-
vabbra is 6vatos bankrendszeri magatartas mellett a hiztarti-
si szektor hitelkeresletének visszafogasa figyelhet6 meg, mi-
koézben a megtakaritisok emelkedtek. A lakistimogatasi
rendszer szigoritdsa miatt elGrehozott lak4shitel-kereslet nem
tudta ellentételezni az emelkedd munkanélkiiliség, a stagnil6
lak4spiac és az ezekkel osszefliggésben mérsékldds fogyasztas
hatsait. A véllalati szektor esetében a csokkend redlgazdasi-
gi aktivitis és a novekvd sériilékenység (csokkend profit,
emelkedd cs6drita) egymaéssal ellentétes iranyban befolyasol-
ta a hitelkeresletet. A szektor egésze az elmilt negyedévben
szintén csokkentette hiteldllomanyét, azonban jelentékeny
betétdllomanyt épitett fel. A maganszektor hitelpalydjanak
alakuldsa 6sszhangban van a virakozasainkkal, és el6rejelzé-
stink alapjan 2009 masodik felében is alacsony szinten marad
a hitelfelvétel.

2.5.1. VALLALATI HITELFOLYAMATOK

2009 miésodik negyedévében a villalati hitelek feltételei to-
vabb szigorodtak, azonban kisebb mértékben, mint korabban.
A szigorodas mar kevésbé a bankok forrasszerzési problémai-
ra vezethet§ vissza, abban elsGsorban a gazdasagi kilatisok,
ipardg-specifikus problémak, valamint a bankok csékkend
kockazatvillalasi hajlandésiga jatszottak szerepet. Az emelke-
dé& kockazatokat jol tiikrozi a minden dgazatban egyardnt no-
vekv@ csédrita, valamint ezt a banki kényvekben leképezd,
erGteljesen romlé portféliomingség. A hitelfeltételek koziil a
nem kamatjellegd feltételek szigorodtak, mik6zben a vallala-
tihitel-kamatok 1ényegében nem valtoztak, kivéve az euro-
hiteleket, ahol némi csokkenés volt tapasztalhaté. A Hitelezé-
si felmérésben megkérdezett nagybankok emelkedd hitelke-
resletet tapasztaltak, elsGsorban a forinthitelek irdnyaban. Ki-
vételt a nagy Osszegli, kereskedelmi ingatlan fejlesztésére vagy
vasarlasara felvett hitelek jelentenek, ahol mind a hitelkeres-
let, mind a hitelkinalat tovabb csékkent. Bar az ingatlanfej-
lesztési és -vasarlasi hitelek erdsen koncentraltak, a hitelallo-
many nagy részét (koriilbeliil 20 szazalékat) képviselik, igy

nagy hatéassal birnak annak alakul4sara.

A nem pénziigyi vallalatok hazai bankrendszertdl felvett hite-
leinek dllomdnya 2009 masodik negyedévében tovabb csok-
kent, és 1ényegében megegyezik az egy évvel korabbi szinttel

(az arfolyam hatdsdval korrigdlva). A masodik negyedéves
cs6kkenés mogott nettd forinthitel-felvétel és netté devizahi-
tel-visszafizetés 4ll. A devizahitelek kiilonosen a révid lejarat-
okon csokkentek, illetve a svéjci frank hitelek allomanya min-
den lejaraton visszaesett. A hitelfolyamatok nagyrészt a keres-
kedelem, javitas dgazat hiteldllomanyanak csokkenésével ma-
gyarazhat6ak, ahol az éven beliili devizahitelek kiilon6sen
nagy mértékben keriiltek leépitésre. A t6bbi dgazatban a hitel-
allomany csak mérsékelten csokkent vagy emelkedett.

Ekozben a vallalati betételhelyezés jelentGsen emelkedett a
masodik negyedévben: a vallalatok (irfolyamhatassal korri-
gilva és szezondlisan igazitva) 260 millidrd forintnyi, elsésor-
ban rovid lejaratd, lekotott devizabetétet képeztek. A viéllala-
ti betétek ilyen mértékd emelkedése szokatlan, mivel a betét-
elhelyezésnek a konjunktiraval egyiitt kellene mozognia. Ezt
indokoln4 az, hogy a rovid lejarati betétek tartisanak egyik
f6 motivuma a tranzakciés motivum: a villalatok a bevétellel
és kiaddassal jaré tranzakcidik eltérd idGzitése miatt kénytele-
nek likvid forrdsokat tartani. A gazdasig lassuldsival a tranz-
akcidk szdma is csokken, igy kevesebb ilyen betétre van sziik-
ség. Emellett a hitelek elérhetdségének csokkenése is a beté-
tek leépiilése iranyaba hatna." Ezeket a hatdsokat azonban az
év mésodik negyedévében részben ellentételezhették a ban-
kok altal kinilt akcids betéti kamatok, igy a vallalatok kedve-

2-10. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor hitelei és betétei,
valamint a GDP éves novekedési liteme*
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* Arfolyammal korriglva.

'* Some considerations regarding the driving forces behind non-financial corporations’ M3 deposit holdings. EKB Havi jelentés, 2009. julius, 1. keretes iras.
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2-11. abra

A hazai bankszektor vallalati hiteleinek
és betéteinek netté negyedéves novekménye*
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== Nett6 flow, révid lejarati hitelek
== Nett6 flow, hosszi lejaratd hitelek
= Nett6 flow, hitelek dsszesen
= = Netté flow, betétek dsszesen

* Arfolyammal korrigdlva, szezondlisan igazitva.

28 kondicidk mellett megkezdhették a korabbi hénapokban
leépitett likviditasi tartalékok potlasit. A betételhelyezés
egyik forrdsa lehetett a szektor jelent8s készletalkalmazkoda-
sa. A tartalékok felépitését emellett segithette az is, hogy a
2008-as évre vonatkozd tarsasigiadé-elSlegek a szokasosnal
nagyobb mértékben haladtik meg a sziikséges addbefizetés
mértékét, és igy az addhivataltél a masodik negyedévben

visszaigényelt Gsszeg is igen magas volt.
2.5.2. HAZTARTASI HITELFOLYAMATOK

A haztartési szektor esetében a banki hitelfeltételek szigoro-
dasa folytatodott, elsGsorban a fogyasztasi céla hitelekre vo-
natkozéan. A szigorodas ebben a szektorban is a nem kamat-
jellegii feltételeken keresztiil valésult meg, a hitelek kamat-
kondicidi lényegesen nem véltoztak. A haztartisok 4ltal érzé-
kelt hitelkamatok azonban jelentGsen emelkedtek, mivel a
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A hazai bankszektor haztartasi hiteleinek netto
negyedéves névekménye*
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=3 Netté flow, lakascéla hitelek
= Nett6 flow, fogyasztasi és egyéb hitelek
= Netté flow, dsszesen

* Arfolyammal korrigdlva, szezondlisan igazitva.

legalacsonyabb kamatozast svijci frank hitelek kikeriiltek a
bankok kinalatabél. A hitelkereslet is csokkent, kivételt csak
a lakéscélu forinthitelek képeznek, a timogatasi rendszer szi-
goritasa miatt elérehozott lakasvasirldsokkal kapcsolatban.
Azonban az ebbdl szarmaz6 hitelflow is nagyon alacsony volt,
igy ez sem tudta megforditani a nett6 hitelfelvétel csskkené-
sét. Az arfolyammal korrigalt hitelallomany béviilés nulla ko-
zelébe siillyedt, szimottevd pozitiv netté hitelflow csak a
konnyen, kiilon igénylési folyamat nélkiil lehivhaté forint fo-
ly6szamlahiteleknél volt tapasztalhat6. A hitelportfélié ming-
sége romlott, bar kisebb mértékben, mint a vallalatok eseté-
ben. Mindezek mellett a haztartisok is jelentds, 170 milliard
forintot meghalad6 betétallomanyt épitettek fel 2009 maso-
dik negyedévében, az els§ negyedéves betétillomany-csskke-
nés ellentételezéseképpen. A betételhelyezés elsGsorban
euréban tortént, ami mogott a forintdrfolyam alakulasival
kapcsolatos bizonytalansag allhat.



3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







A kordbbi negyedévek egyre romlé konjunktirakilatisaival
szemben mostani el@rejelzésiink alapjan elmondhatd, hogy
majus 6ta nem véltozott érdemben makrogazdasigi képiink.
Tovabbra is tgy latjuk, hogy a magyar gazdasag az idei rend-
kiviil mély, 6,5 szazalék koriili visszaesést kovetSen csak las-
san élénkiilhet majd, és 2010 kozepétsl szdmitunk a gazdasig
béviilésére.” Szokisos alapfeltevéseink tartés érvényessége

esetén a kereslet visszaesésbdl fakad6 dezinflaciés trend tar-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

tésan jellemezheti a magyar gazdasdgot. R6vid tivon azonban
az adéintézkedések hatdsa miatt jelentSsen a cél felett lesz az
infl4cio, a I1. negyedéves 3,6 szdzalékrdl 6 szazalék f61é emel-
kedhet az drindex 2009 végére-2010 elejére, névelve a maga-
sabb inflacié iranydba mutaté kockazatokat. Az elSrejelzés
alappélydja szerint az ad6intézkedések jelentette sokkok kifu-
tasdval, 2010 kozepétdl 2-2,5 szazalék koriil lehet az inflacié
2011 végéig.

3-1. keretes iras: El6rejelzésiink alapfeltevései

Az inflaciés jelentések gyakorlatdnak megfeleléen aktudlis elérejelzé-
stinkben is szabalyalapu, rogzitett feltevésekkel éltlink az alapkamat, a
forint/euro &rfolyam és az olajérak alakuldsara vonatkozoéan. Korabbi
gyakorlatunknak megfeleléen a publikalast megel5z6 honap atlagos ér-

tékeit - jelen elérejelzéslinkben a juliusit — hasznaltuk.

Alapfeltevéseink mindegyike érdemben valtozott méjusi feltevéseink-

hez képest. Az alapkamat a julius 27-i 100 bazispontos csokkentést ko-

3-1. tablazat

Fobb alapfeltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest*

vetden 8,5%-on all. A forint mintegy 8 szazalékkal erésebb a kordbbi
elérejelzésben hasznalt arfolyamnal. A dollar/euro keresztarfolyam
6 szazalékot gyenglilt, tompitva az olajarak dollarban mért 15 szazalék
koruli emelkedését. Az olajarpalya emelkedése kozel parhuzamos volt,

igy nem véltozott szamottevéen annak meredeksége.

2009. majus 2009. augusztus Valtozas majushoz képest (%)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Jegybanki alapkamat (%)** 9,5 9,5 9,5 8,5 8,5 8,5 -1,0 -1,0 -1,0
Forint/euro arfolyam 2949 2951 295,1 281,1 2721 2721 -4,7 -7.8 -7.8
Dolléar/euro arfolyam (cent) 131,5 131,9 1319 137,0 140,8 140,8 4,2 6,7 6,7
Brent olajér (dollar/hordo) 52,0 62,2 67,4 59,0 71,6 75,6 13,6 15,2 12,2
Brent olajér (euro/hordo) 39,5 471 51,1 42,7 50,9 53,7 8,1 8,0 5,2
Brent olajar (forint/hordo) 11 662 13 904 15077 12011 13 841 14619 3,0 -0,5 -3,0

* Eves dtlagok, el6re tekintve a 2009. jiliusi dtlagos drfolyama, illetve batdrid6s olajdrpdlya alapjdn.

** Ey végi értékek vdltozatlan kamatszint feltételezése mellett, a mdjushoz képest vett vdltozds szdzalékpontban van.

** El6rejelzéstinket az augusztus 17. nap végéig beérkezett informaciok alapjan készitettik el.
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3.1. Mély visszaesés, fokozatos kilabalas 2010-tol

A magyar gazdasag konjunktirakilatasait tovabbra is a globa-
lis valsiggal 6sszefiiggd harom {6 tényezd hatirozza meg: a
kiils& kereslet és a hitelezés visszaesése, illetve a koltségvetési

kiigazitas.

A korabbi szabadesés-kozeli helyzethez képest a vildggazda-
sdgban er&sodnek a konszolidaciora utal6 jelek. A nemzetko-
zi kérnyezet alakuldsa szempontjabdl j6 hirnek tekinthetd,
hogy az ut6bbi hénapokban — szemben a vilsdg elsd szakasza-
val — mir nem romlottak tovdbb a f&bb gazdasigok néveke-
dési kilatasai.

Mindazonaltal a viliggazdasag kildbalasdnak jelei tovabbra is
halvidnyak. Bizonytalan, hogy a fejlett gazdasigok milyen
iitemben novekedhetnek majd a kovetkezs idGszakban, a cik-
lus als6 fordulépontjat kévetSen. A pénziigyi szektor tovabb-
ra is csak részlegesen tudja ellatni feladatat: a széles kord 6sz-
tonzd csomagok ellenére nincs észrevehetd élénkiilés a redl-
gazdasagi hitelezésben, a pénziigyi szektor mérlegét Svezs

kétségek sem enyhiiltek eddig érdemben.

A f6bb nemzetkozi intézmények legfrissebb eldrejelzései ab-
bl indulnak ki, hogy a jelenlegi pénziigyi valsagot csak egy
lasst, fokozatos kildbalds kéveti a vilaggazdasigban. A kon-
szolidacié iitemét, idGzitését tekintve legfontosabb kereske-
delmi partneriink, az eurodvezet nincs kedvezd helyzetben.

Az USA-ban vartnél csak késébb indulhat meg az élénkiilés

Eurépaban, a prognézisok szerint az eurodvezet idei kozel 5
szazalékos visszaesését jovSre stagnilas koveti, és 2011-ben
is csak a kordbbi évek névekedésénél szerényebb bGviilés

varhaté.

Ebben a nemzetkozi kérnyezetben azzal szimolunk, hogy az
importalapu kiils6 keresletiink — korabbi elSrejelzésiinknél is
nagyobb mértékben — 16-17 szazalékkal eshet vissza idén.
Hosszabb tavi képiink azonban nem valtozott jelentSsebben.
A j6v8 évre vart stagnalast 5 szdzalék koriili boviilés kovethe-
ti 2011-ben, ekkor ugyanis arra szimitunk, hogy a kereske-
delmi partnereink keresletbdviilésére érzékenyen fog reagilni

a magyar export.

A magyar gazdasig piaci részesedését a kiils§ konjunktirin
tal a redlarfolyam alakuldsa is érdemben befolyasolja. A reél-
arfolyam-mutaték tavaly nyar 6ta jelentGsebben gyengiiltek,
ezt azonban a forint tavasz 6ta megfigyelt ergs6dése tompit-
ja. El6re tekintve, a reélleértékel§dést a kisebb munkapiaci al-
kalmazkod4s, az erdsebb fajlagos bérkoltség alapu redlarfo-
lyam még tovéabb erodalhatja. Igy 6sszességében a piaci része-
sedés novekedésében a kordbban véartnal nagyobb silyt kap-
hat a kiils¢ konjunkttira alakuldsa, és kisebb lesz a realarfo-

lyam szerepe.

A belfsldi szektorok hitelezésérdl alkotott képiink nem valto-

20, 22

zott érdemben az el6z8 prognézis 6ta. Tovabbra is Ggy latjuk,

3-2. tablazat

Kiils6 keresletiink el6rejelzése

(szdzalék)
Teljes Eurobvezet*
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

2009. augusztus 2,0 =51 0,3 2,1 15 -4,6 -0,2 1,4
MNB

2009. majus 2,1 -3,2 0,1 2,0 0,7 -4, -0,3 1,5

2009. junius 1.8 =51 0,0 - 0,8 -4,8 0,3 -
IMF 2009. junius direkt** 2,1 -4,9 03 23 - - - -

2009. aprilis 2,1 -4,1 -0,2 2,2 0,9 4,2 -0,4 -

2009. junius 1,6 -4,8 0,0 - 0,5 -4,8 0,0 -
OECD

2009. marcius 0,8 -4,5 0,0 - 0,7 -4,1 -0,3 -

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

2009. januar 23 -1.1 11 - 0,9 -1,9 0,4 -

2009. junius - - - - 0,6 (=51)-(-41)| (-1,0-04 -
EKB

2009. marcius - - - - 0,8-1,2 (-1,0)-0,0 0,5-1,5 -

* MNB esetén a rendszeresen megfigyelt eurozéna-tagokbdl képzett aggregdtum.

** Az IMF dltal készitett becslés (az MNB-mddszertantdl eltérd sitlyrendszerrel és orszdgkérrel).
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hogy — a nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban — a pénz-
tigyi valsagot egy elhtiz6do, csak nagyon lassa hiteldinamika-
val jellemezhetd id&szak koveti majd. A hitelkinalatban meg-
1év§ fesziiltségek mellett a hitelkereslet markansabb élénkiilé-
sét is csak 2011-t81 varjuk.

Makrogazdasigi elSrejelzésiinkben mar kordbban is szdmol-

tunk a juniusban elfogadott kormanyzati valsigkezel§ csomag

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

legtsbb elemével.” Igy az intézkedések elfogadasa Gnmagéban
nem moédositotta a konjunktirakilatasokat. Uj elem azonban a
2011-re meghirdetett nagyaranyu szja-csokkentés, mely a haz-
tartdsok rendelkezésre all6 jovedelmét jelentSsen, mintegy
180 millidrd forinttal emeli és ezen keresztiil érdemi makro-
gazdasigi hatisa lesz. Fontos ugyanakkor hozzitenni, hogy
szabélyaink szerint azokat a vart intézkedéseket épitjiik be el6-
rejelzésiink alappélyajaba, amelyeket mar jogszabalyként is el-
fogadtak. Ez ebben az esetben azt jelenti, hogy a 2011-es ad6-
csokkentést az alappalydban szerepeltetjik, de — mivel az
egyenlegronté hatasat egyelSre mas intézkedéssel nem ellensu-
lyoztak — a kockazati palydban hangsilyosan szerepelnek a fis-

kalis intézkedésekbdl fakadé novekedési kockazatok.

A nemzetké6zi kdrnyezet és a visszafogott hitelezés alapjan az
idei évre 6,5 szdzalék koriili gazdasagi visszaesést varunk, és a
fokozatos élénkiilés ellenére még jovdre is negativ lesz az éves
atlagos novekedési iitem. 2011-ben azonban mar élénk, 3 sza-
zalékot meghaladé névekedésre szimitunk, ami kozel lesz a

valsagot megel§z8 évek atlagdhoz.

A hosszabb tavii névekedési kilatasok, illetve az inflaciés fo-
lyamatok szempontjabol is kulcskérdés a magyar gazdasig
potencialis novekedési iitemének alakuldsa. Az ezzel kapcso-
latos friss vizsgilataink alapjin gy latjuk, hogy 2009-2010-
ben a potenciélis GDP is meredeken siillyedt és kozéptavon
sem haladja meg a 2-2,5 sz4zalékot. A f6bb megfontolasokat

foglalja 6ssze az aldbbi keretes irés.

A koézgazdasagi modellek kdzponti eleme a - kdzvetlenll nem mérheté
- potenciélis GDP és az ebbdl szarmaztathato kibocsatasi rés. A model-
lek szintjén intuitiv 6sszefliggések mérése a gyakorlatban igen nagy ne-
hézséget okoz. A jelenlegi, nagy GDP-visszaeséssel jellemezheté hely-
zetben mindazonaltal megkeriilhetetlen a kibocsatasi rés becslése, az

ezzel kapcsolatos megfontolasok folyamatos frissitése.

A potencialis GDP és a kibocsatasi rés mérésével kapcsolatos bizonyta-
lanségot jol mutatja, hogy az elmult években tobb izben is feltlvizsgal-
tuk az arrdl alkotott képlinket. Multbeli adatokon, tébbféle 6konomet-
riai eljaras alapjan, a 2008. méjusi inflacids jelentésben kozoltiik részle-
tesen a potencidlis kibocsétasra vonatkozé eredményeinket.” Mivel a

multbeli adatokbol nem nyerhetd ki az az informacid, hogy a pénzligyi

3-2. keretes iras: Potencialis kibocsatas feliilvizsgalata

vélsag mennyiben valtoztatja meg a magyar gazdasag felzarkozasi kila-
tasait, a valsag kitorése ota torténtek kisérletek a megvaltozott gazdasa-
gi kornyezet hatasanak szamszerUsitésére. A majusi inflacids jelentés
6ta tobb tényezé is arra 6sztonzott minket, hogy az ilyen irdnyu kisérle-
teinket explicitté tegylik. Egyrészt az a tény, hogy a vallalatok a romlé jo-
vedelmezéséghez a véarakozasunknal lassabban alkalmazkodnak a
munkapiacon, arra utal, hogy a kiindulé helyzetben a felesleges kapaci-
tasok aranya a termelésben kisebb lehetett, mint majusban feltételez-
tiik. Masrészt az elmult hénapokban tébb nemzetkdzi tanulmany latott
napvilagot a valsagok, kiildndsen a pénziigyi valsdgok potencialis GDP-
re gyakorolt hatasarél (EB, OECD)."* Osszességében azonban meg kell &l-
lapitanunk, hogy a potenciélis GDP jelenlegi revizidja egy kényszer(

szikségszerlség kovetkezménye, hiszen megbizhaté becslésekkel csak

'* Bévebben lasd a 2009. majusi jelentés A kormanyzati intézkedések és azok makrogazdasagi hatasai cim(i 3-2. keretes irasat.

"7 Lasd a 2008. méjusi jelentésben a 3-1. keretes irast.

'® OECD Economics Department: The effect of financial crises on potential output: new empirical evidence from OECD countries. Working Papers No. 699., 2009.

European Economy, Directorate-General for Economic and Financial Affairs: Impact of the current economic and financial crisis on potentiel output. Occasional Papers

No. 49., 2009.
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évek multan rendelkezhetiink arrél, hogy a pénziigyi valsag mennyire
véltoztatja meg a magyar gazdasag potencialis bévulését. Az inflacids
és a hosszabb tavu koltségvetési folyamatok elemzéséhez azonban el-
engedhetetlen, hogy a pénzligyi vélsdg kapcsan felmertlé hatasok

szamszerUsitésére kisérletet tegyiink.

Az OECD elemzése szerint a pénzligyi valsagok hatasara a potencialis ki-
bocsatas szintje atlagosan tartésan 1,5-2,4%-kal csokkent, komolyabb
vélsagok idején pedig a hatas akar a 4%-ot is elérhette. A Bizottsdg ko-
vetkeztetése emellett az, hogy valdszin(ileg a jelenlegi pénziigyi krizis is
tartésan veti vissza a potencidlis kibocsatast, méghozza a termelési
figgvény mindharom - téke, munka, hatékonysag (TFP) - tényezdjén
keresztiil. Tovabba ez a hatas a fejlett orszagokban 6sszesen 3% kordili,
mig a kis nyitott gazdasagokban erételjesebb (akar tobb mint 5% is) le-
het. A pénzugyi valsag kovetkeztében a Bizottsag termelésifliggvény-
alapu becslései 2011 utén folytatodo, a vélsag el6ttinél joval alacso-
nyabb, 2-2,5%-0s novekedést jeleznek elére a kelet-eurdpai régiora.
Fontos informacié ugyanakkor az is, hogy a Bizottsag szémitasai szerint
e multbeli pénzligyi vélsdgoknal 6-8%-nal nem lathattunk nagyobb ne-

gativ output gapet.”

A jelenlegi pénziigyi krizis a termelési tényezékre a kdvetkezd - részben
mar majusban figyelembe vett — csatorndkon keresztul hathatott. A vél-
lalati beruhazasokat visszaveti a megtériilési bizonytalansag és a kocka-
zati prémium megemelkedése. Masrészt, a megszoritasok kovetkezté-
ben a kormanyzat is visszafogja infrastrukturalis beruhazasait, ami szin-
tén alacsonyabb tékebdvilést eredményez. Ez ellen hat ugyanakkor,

hogy az dllamhéztartas fenntarthatésagara tett korményzati eréfeszité-

sek kovetkeztében tartésan mérséklédhet a magyar eszkdzoktdl elvart
kockazati prémium. Ezekkel a hatasokkal mar majusban is szamoltunk.
Uj csatornaként jelenik meg ugyanakkor szimulaciénkban a meglevé
tékedllomany leértékelédése. Ugy szamolunk ugyanis, hogy a pénziigyi
vélsag kovetkeztében a mar meglevé kapacitasok egy része tartdsan fe-
leslegessé valik (pl. autoipari kapacitasok, tulzottan energiaigényes ter-

melési eljarasok stb).

A munkapiacon ellentétes hatasok hatnak — amelyekkel majusban mar
szamoltunk. A nagymértékui leépitések és egy hosszabb recesszi6 hata-
séra a tartés munkanélkiliek sziama megnéhet, ami - a Bizottsag tanul-
manyaban az EU-ra szamszerUsitett hatassal 6sszhangban 1-1,5 szaza-
lékponttal - emelheti a munkanélkiiliség természetes szintjét, csokkent-
ve ezzel a potencialis kibocsatast. Ezzel szemben a jovedelem-vissza-
esés kovetkeztében az effektiv nyugdijkorhatér kitolodhat, ami az akti-
vitds novelésén keresztiil emelné a potencialis kibocsatast. Enhez jarul-
nak hozza a munkakindlat és -kereslet élénkitését segité kormanyzatiin-
tézkedések (tb-jarulék csokkentése, nyugdijrendszer, gyes, gyed szigori-

tasa) is.

ATFP-nGvekedés az elmult években lassabb, mig a kapacitaskihasznalt-
sag a tulfltottség miatt magasabb lehetett, mint kordbban gondoltuk,
vagyis felzark6zasunk dtmenetileg a 2006 el6tti éveket jellemzénél las-
sabb ltemU palyéra keriilhetett. Emellett a forgéeszkozhitelek 2008. év
végi befagyasa tovabbi, egyszeri visszaesést okozhatott a TFP szintjé-
ben. Ezeket érvényesitettiik potencialis becsléstinkben. Tovabbi elsza-
molt hatasok, hogy a termelékenység novekedését egyfeldl segitheti a

jelentésen OsszeszUikiil6 kereslet hatdsara kialakuld er6sebb verseny,

3-3. tablazat

Revizié a potencialis GDP alakulasaban, f6 csatornak

Tényezé Csatorna

A pot. GDP-re gyakorolt hatas

Vdllalati beruhazasok visszaesése

Kormanyzati beruhazéasok visszafogasa
Téke

Meglévé tékedllomany leértékel6dése (Uj)

Kormanyzati intézkedések kockazati prémiumot csokkenté hatasa +

Tartés munkanélkiiliség névekedése emeli a NAIRU-t

Munka Effektiv nyugdijkorhatar kitolédasa

Munkakinalatot és -keresletet élénkit6é kormanyzati intézkedések +

TFP
K+F kiadasok visszafogasa

Hatékonysagjavulds a ndvekvé verseny hataséra

Multban alacsonyabb TFP-ndvekedés, magasabb kapacitéskihasznaltsag (uj) -

Forgdeszkozok befagyasa egyszeri visszaesést okoz a TFP-ben (Uj) -

' Ennek a megfigyelésnek azért van jelentsége, mert a kibocsatasi rés szamitasa soran az elérejelzési horizonton vizsgalt rés mérete erételjesen attol fiigg, hogy a val-

sag utan tartésan milyen ndvekedési titemeket tételeziink fel.
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masfeldl késleltetheti a beruhazéasok visszafogasa a K+F kiadasok vissza-

esésén keresztil.

Az Uj informaciokkal kiegészitve becsléseinket, a potencialis novekedés
a majusban gondoltndl lassabb lehetett az utébbi években, és tovabb
lassulhat 2010 kdzepéig. Az el6bbihez a lassabb felzarkézas, az utébbi-
hoz roévid tavon mindhdrom tényezé hozzéjarul, am ugy véljik, hogy a
legnagyobb mérték(i alkalmazkodas a tékedllomanyban mehet végbe.

Ezt kdvetben, 2010 kozepétdl kezdédden, ujra megindul a felzarkdzas

3-2. abra

A potencialis novekedés és 6sszetevoinek
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és a tékedllomany bévilése, de mar a vélsag el6ttinél alacsonyabb

ttemben.

Az alacsonyabb névekedés miatt a potencialis kibocsatas szintje is ala-
csonyabb lehet, ami a mdltra kissé pozitivabb, 2009-t8l pedig joval ki-
sebb, bar tovébbra is szamottevé negativ kibocsatasi rést eredményez.
Ezzel 6sszhangban, a redlgazdasag fel6l érkezé dezinflaciés nyomas to-

vabbra is jelentds, bar az eddig véltnél kisebb lehet.

3-3. abra

A majusi és az augusztusi kibocsatasi rés
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A haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme idén tébb mint
négy szazalékkal cs6kken. Ebben szerepet jatszik jovedelem-
oldalr6l a munkapiaci alkalmazkod4s — a munkanélkiiliség
novekedésén, illetve a korabbi éveknél alacsonyabb bérdina-
mikan keresztiil —, a j6léti transzferek szigoritdsa és az adé6-
emelések miatti inflacié. A cs6kkenés ellen hat ugyanakkor
némileg az szja-terhek mérséklése. A jovedelmi hatdsokon til
a hitelezési lehetSségek besziikiilése is a fogyasztis, beruhazas
csokkenésének irdnyaba mutat. Ezen tdlmendGen azzal is sz4-
molunk, hogy a gazdasigi bizonytalansig, a munkanélkiiliség-
t8] valé félelem miatt az Gvatossigi megtakaritisok is emel-
kednek majd. Mindezen hatdsok ereddjeként 2009-ben a fo-
gyasztas visszaesése jelent@sen meghaladhatja a rendelkezésre
all6 jovedelem csokkenését, és mind a jovedelem, mind a fo-
gyasztas esetében csékkenés varhatéo még 2010-ben is. 2011-
ben azonban mar alacsony inflaci6val és fokozatos konszoli-
dacioval jellemezhet§ makrogazdasigi kornyezetben néveli
tovabb a redljovedelmeket az szja csdkkentése, lehetSséget te-
remtve a fogyasztds 3 szazalékot meghaladé bdviilésére. Sza-
mit4saink szerint a rendelkezésre 4116 jovedelem ardnyiban a
fogyasztas egy meredek csékkenést, majd egy kisebb korrek-

ciét kovetden — elSrejelzési horizontunk végén — 86-87 szi-

zalék koriil stabilizalédhat, szemben a 2007-es 90 szazalékot
meghaladé csticcsal.

3-4. abra

A lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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A beruhdzdsok rovid tdvon enyhén kedvezdbben alakulhat-
nak korabbi varakozisainknal: bar az altalinos makrogazda-
sagi feltételek nem javultak, néhany egyedi tényez§ a rovidti-
vi kép javulasdnak irdnydba mutat. Egyrészt — bar a csokke-
nd trendet meg nem torhette — a haztartdsok lakasberuhizai-
sait 4tmenetileg enyhén élénkithette az év els§ felében az al-
lami tdmogatisok szigoritisa miatt elSrehozott kereslet, a
visszaes§ trend azonban az év masodik felében gyorsulhat.
A villalati szektor beruhdzisi dontéseit alapvetSen negativ fo-
lyamatok dominéljak: a kiilsS kereslet visszaesése, a finanszi-
rozasi lehetGségek besziikiilése és dragulasa, az 4ltaldnos gaz-
daségi bizonytalansag, és ezek egyiittesen meredek, kozel két
szdmjegy( beruhazascsokkenést indokolnak. Némileg kedve-
z8 fejlemény azonban mind a véllalati, mind a széles értelem-
ben vett allami beruhizasok esetében, az EU-forrdsok intenzi-
vebb kihasznaldsa, ami mind az 4llami, mind a vallalati beru-
hézéasban tetten érhetS. Az EU-forrdsok névekvd felhasznéla-
sa mogott a palyazati feltételek lazitdsa, illetve a megkotott

szerzGdések szamanak gyors emelkedése 4ll.

A brutté felhalmozasrdl kialakitott képiinkben figyelembe
vettiik azt is, hogy a beruhazasok visszaesésénél nagyobb mér-
tékben épitik le idén a készleteiket a gazdasig szerepldi.
A készletek csokkenését részben egyedi okok, mint pl. a gaz-
tarozok elnyujtott feltdltése magyarazza. Ezzel egyiitt dgy lat-
juk, hogy a jovében a magyar gazdasig a kordbban jellemzd-
nél alacsonyabb készletszint mellett mdkoédik majd, igy a
készletcsdkkenés egy részét tartésnak tekintjitk. Osszességé-
ben a brutté felhalmozas idei csokkenése — dontden a készlet-
alakulds miatt — jelent@sen meghaladja még a belfsldi felhasz-

nélas visszaesését is, a jovd évtdl kezdddGen azonban mar po-

3-5. abra

Eves és negyedéves GDP-dinamika
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Negyedéves novekedés

zitiv lesz a novekedési hozzajaruldsa. Mindezen megfontola-
sok alapjan tgy latjuk, hogy a magyar gazdasig idén tdljut a
valsdg mélypontjan, és 2010-ben megindul a fokozatos kila-
balas. Bizonytalanok azonban az alsé fordulépont kézelében
a hosszabb tava kilatasok. Legval6szintibbnek azt tartjuk,
hogy a kedvezébbre fordulé nemzetkézi kornyezet, a korab-
bi éveknél gyengébb reilarfolyam, a vélsig soran felszabadult
szabad kapacitdsok és a 2009-2010-es fiskélis megszoritast
kovetSen a 2011-re tervezett addkiengedés egyiittesen meg-
alapozzak 2011-re a 3 szazalék feletti névekedési iitemet.
Mig ez a dinamika historikusan nem tekinthetd kiugréan ma-
gasnak, a potencidlis névekedési titemrdl kialakitott képiink
alapjin mar lehetdvé teszi, hogy meginduljon a valsig sordn

kumulélédott nagy negativ kibocsatasi rés zarédasa.

3-4. tablazat

GDP-elérejelzésiink fobb 6sszetevoi

(éves vdltozds, szdzalékban)

2008 2009 | 2010 | 2011
Tény Elorejelzés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,3 -2,7 34
Természetbeni tarsadalmi juttatds 2,3 -1,0 -1 1,7
Haztartasok végso fogyasztasa 0,1 -6,8 -2/4 31
K6z6sségi fogyasztas -1,9 -2,2 -2,1 0,6
Végs6 fogyasztas 6sszesen -0,2 -6,2 -23 2,8
Brutté alléeszk6z-felhalmozas -2,6 -9,2 1,0 3,8
Készletvaltozas és egyéb
Brutté felhalmozas 2,3 -16,0 0,8 3,5
BELFOLDI FELHASZNALAS 04 -8,6 -1,6 2,9
EXPORT 4,8 -14,5 2,6 8,6
IMPORT 4,7 -17,0 1,8 8,4
BRUTTO HAZAI TERMEK 0,6 -6,7 -0,9 34
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Majusi prognézisunkhoz képest a mostani GDP-el8rejelzé-  belf6ldi felhasznalas visszaesése, elsGsorban az erételjes valla-
stink nem tér el érdemben, annak szerkezete azonban mar latikészlet-alkalmazkod4s miatt a vartnal er&sebb lehet, mig a
mutat valtozisokat. Majushoz képest most tigy latjuk, hogy a  nett6 export javuldsa is markdnsabban jelentkezhet.
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3.2. Elnyujtottabb munkapiaci alkalmazkodas

A termelés, az értékesités meredek visszaesésére a vallalatok in-
put oldalon legink4bb a foglalkoztatas és a bérezés visszafoga-
sdval prébalnak meg reagalni. Mijusi el8rejelzésiink egyik leg-
fontosabb eleme a munkapiacon vart erételjes alkalmazkodas
volt mind a bérek, mind a létszim esetében. Valtozatlan a ké-
piink abban a tekintetben, hogy tovibbra is jelentds viltozaso-
kat kényszerit ki a vallalatoktdl a gazdasigi valsag, de a legfris-
sebb adatok alapjan tgy véljiik, hogy a korabban vartnal némi-

leg visszafogottabb lehet a munkapiacra nehezedd nyomas.

AlapvetSen két tényezd miatt lehet lassabb az alkalmazkodas
a munkapiacon. Egyrészt redlgazdasagi oldalrél a korabbiak-
nal kisebb negativ kibocsatasi réssel szamolunk, ami alacso-
nyabb profitveszteséget okoz és lehet§vé tesz szerény areme-
léseket is, a fajlagos koltségek emelkedésének részleges atha-
ritasat az drakba. Mésrészt erdsédtek az utolsé honapokban
az inflaciés varakozisok ragaddssiagaval kapcsolatos jelek,
ami beépiilhet a kovetkezd években a munkapiaci alkukba.
Ezzel egyiitt, tovibbra is a kordbbi évek bérdinamikajanal 1é-

nyegesen alacsonyabb bérinflicidval szimolunk: a teljes els-

3-6. abra

Fajlagos bérkoltségek a versenyszektorban
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rejelzési horizonton 4% kériili nominalis béremelkedést va-
runk a versenyszektorban. A munkapiaci elSrejelzéseinknél a
szokasos bizonytalansagi tényez&kon tal egy 4j elemet, a rész-
munkaidében foglalkoztatottak gyorsan novekvd 1étszamat is
figyelembe kell venni. Mint azt az 1. fejezetben targyaljuk,
mig korabban a teljes és részmunkaidds foglalkoztatottak ara-
nya igen stabilan alakult, az elmtlt hénapokban ez a tenden-
cia — vélhetSen részben a kormanyzati timogatisok miatt —
radikdlisan megvaltozott. Mivel a részmunkaidgs6k bére jo-
val alacsonyabb, mint a teljes munkaidds munkavallaloké, a
vallalati alkalmazkodés sordn ezt a tendenciat is érdemes fi-
gyelembe venniink. Bizonytalan ugyanakkor, hogy alapeset-
ben mennyire tartds a tendencia. ElSrejelzésiinkben azzal sza-
moltunk, hogy az elkévetkezd idGszakban méir nem né to-
véabb a részmunkaid@sok ardnya, az dllomanyban azonban az

elmult id&szaki valtozas tartésan bennmarad.

Ami a létszamalakulast illeti, a versenyszektorban idén mint-
egy 130 ezer f8s elbocsatas varhatd, ebbdl az els6 félévben
mar tobb mint 80 ezer megvaldsult. A nemzetgazdasigi fog-
lalkoztatottsdg cs6kkenését révid tdvon tompitja azonban az
allami szektor létszambdviilése, mely nagyrészt az ,,Ut a mun-
kdhoz” programhoz koéthetS. A mésodik félévtsl azonban a
foglalkoztatottsdg ismét csokken, mivel ekkor mar nem béviil
tovabb az allami programban részt vevSk kore.

Az el8z8 évek tendenciditdl eltérden, az utébbi hénapokban
megvaltozott az elbocsitottak munkapiaci kotédése is: a ko-
rabbiaknal tobben maradnak munkanélkiiliként a munkapia-
con, és kevesebben vonulnak inaktivitisba. ElSrejelzésiinkben
ezek alapjan azzal szdmolunk, hogy az alldsukat elvesztSk a
jov6ben is szorosabb kapcsolatban maradnak majd a munka-
piaccal, igy a munkanélkiiliségi rata 11 szdzalék kozelébe
emelkedhet jov8re, 2011 végére pedig enyhén csokkenhet.

ElGrejelzésiinkben figyelembe vettiik a kormanyzat valsigke-
zel§ csomagjanak részeként elfogadott adémdédositasokat is.
A munkat terheld elvondsok cstkkentése segiti a munkapiaci
szereplSk helyzetét, de a jelentdsebb pozitiv hatdsok csak
2010-t6l fognak kibontakozni.



3.3. Atmeneti, meredek inflaicidemelkedés
és fokozatosan csokkeno trendinflacio

Az inflaciés kilatasok szempontjabdl fontos megkiilonboztet-
ni az adéemelések altal befolyasolt teljes arindexet, a gazda-
sag alapfolyamatait tiikr6zd8 trendmutatoktdl. Mig a teljes ar-
index meredeken emelkedik majd az év masodik felében az
afa és a jovedéki adok emelése, illetve 2010 elején a jovedéki
adék ismételt emelése miatt, az adéhatist kisziiré mutaték-
ban a III. negyedévtdl csokkend trendet varunk. Hosszabb ti-
von — az dtmeneti adéhatdsok kifutdsat kovetSen — korabbi
elSrejelzésiinkkel 6sszhangban, cél alatti inflaciét prognoszti-
zélunk 2010 masodik félévétsl.

Az alabbiakban el@szor a makrogazdasigi folyamatokbdl fa-
kadé inflaciés hatdsokat mutatjuk be, ezt kvetSen tériink ki

az adéemelésre, illetve a szabélyozott drak hatasaira.

ElSrejelzésiinkhoz hasznélt alapfeltevések koziil a forintarfo-
lyam és az olajarak valtozéisa ellenkezd eldjeld inflicios hatast
okoz. A forint drfolyamanak kézel 8%-os erdsodését 2010-ig
részben ellensilyozza az olajirak euréban szdmitott 5-8%-os
emelkedése. A begyf(irizési palydk lefutdsa alapjan a 2011-es
inflaciét mar csak az erdsebb arfolyam befolyésolja, a 2010-
es hatasnél kisebb mértékben.

Ami a redlgazdasagi folyamatokbdl fakadé inflaciés impulzust
illeti, prognézisunkban tovabbra is igen alacsony inflaciés
nyomdssal szimolunk a teljes horizonton. Hosszabb ideje fog-
lalkozunk a kibocsatasi rés, a kereslet visszaesésének dezinfla-
ciés hatdsaval: a mély gazdasigi visszaesés kovetkeztében ki-
tagulé negativ kibocsatasi rés alapjan koridbban nem litott
nagysagrendd inflaciémérséklédést varunk. Hozz4 kell azon-
ban tenni, hogy a mdjusi el8rejelzésiinkben feltételezetthez
képest kisebb lehet a kibocsatasi rés, és igy annak inflaciét fé-
kez8 hatisa is mérséklddstt modelliinkben (b&vebben 14sd az
ebben fejezetben bemutatott korabbi keretes irist). Hasonl6-
an valtozott a képiink a munkapiacrél érkezd inflaciés nyo-
mas kapcsan is. Mint azt a munkapiaci részben mar emlitet-
tiik, a kordbban vartnal — részben a kibocsatisi rés, részben a
beragadt infliciés virakozidsok miatt — magasabb nominilis
bérek magasabb fajlagos bérkoltséget okoznak, ami ceteris

paribus némileg emelte elSrejelzésiinket.

A fenti hatiasok kapcsin fontos ugyanakkor megjegyezni,
hogy a makrogazdasagi elSrejelzések készitése sordn a legne-
hezebben megragadhaté tényez8k kozé tartozik a kereslet-
visszaesés dezinflacids hatasa, illetve az inflacidés varakozasok

kezelése. Jelenleg ugy latjuk, hogy mindkét tényezd fontos
szerepet fog jatszani el8rejelzési horizontunkon az inflacié
alakitisaban, a hatdsok konkrét mértékét dvezd bizonytalan-
sdg azonban a kovetkezS negyedévekben csak lassan mérsék-
16dhet. E bizonytalansigot az elSrejelzések értékelésekor ér-

demes fokozottan figyelembe venni.

Robusztus ugyanakkor a révid tavia képiink abban a tekintet-
ben, hogy az elmult negyedévekben az inflacids folyamatokat
meghatiroz6 két 8 tényezd — az arfolyam gyengiilése, illetve
a kereslet visszaesése — koziil a kereslet visszaesése fog domi-
nalni, az arfolyamgyengiilés nagyobb része mar megjelent az
arakban. Igy az adéemelések hatasitél megtisztitott, révid ba-
zist trendmutatéinkban a III. negyedévtSl mar egyértelmd
csokkenést varunk. A csokkenés a maginflacié f6 komponen-
sei koziil a IT1. negyedévben az iparcikkek korében lehet a leg-
erdsebb, a piaci szolgaltatisoknal — a szektor szezonalis dtara-
zasi gyakorlatat is figyelembe véve — jov6 év elején szamitunk
érdemi mérséklddésre. Ezt kovetSen az addintézkedésektsl
szlirt trendmutatd 1-2% ko6zott alakulhat 2011-ig.

3-7. abra
Fogyasztoéiar-index és netté inflacié*
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* A netté inflicié az dltalunk becsiilt tényleges indirektad6-hatdstol sziirt
infldcié.

Ami az adéintézkedések drindexre gyakorolt hatasat illeti, ed-
dig csak a korabbi évek tapasztalatai alapjan tudtunk becslé-
seket adni arra, hogy az 4fa és a jovedéki adok emelésének (a
technikai hatdsnak) mekkora része jelenik meg ténylegesen a
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fogyasztéi drakban. A jaliusi adatok alapjin azonban tigy 1it-  horizonton, az adéemelések hatdsinak kifutdsit kovetGen.
juk, hogy a kordbbi 90%-kal szemben az dfaemelés teljes ha- A teljes drindex dinamikéja déntden a szabalyozott drak mi-
tasanak 75-80%-a jelenhet meg az drakban.” att lesz magasabb a maginflaciénal. Révid tdvon a mar emli-

tett kedvezd trendfolyamatok ellenére az adéemelések, illet-
Osszességében, véltozatlanul cél alatti — 29-hoz kézeli — inf-  ve az 4rstabilitast meghaladé kiindulé helyzet miatt 5-6 szé-

l4ciét prognosztizalunk a monetaris politika szdmara relevans  zalék koriili drindexek varhatéak 2010 kozepéig.

3-5. tablazat

Inflaciés elérejelzésiink részletei

(szdzalék)
Saly 2009 2010 2011
I.n.év | Il.név [lll. n.év|IV.n.év| I.n.év | Il.n.év |lll. n.év(IV.n.év| I.n.év | Il.n.év |lll. n.év |IV. n.év

Feldolgozatlan élelmiszer 5,9 3,1 11,1 9,6 12,3 6,9 0,8 3,5 2,4 2,4 3,3 3,8 41
Jarmduzemanyag és piaci energia 70 | -11,5 -9,9 -4,9 4,6 14,9 10,0 4,1 52 2,2 1,8 15 1.3
Szabdlyozott drak 15,9 8,1 8,0 9,0 6,6 6,4 6,0 31 4,9 43 4,6 44 33
Maginflacio 711 33 3.2 54 55 54 50 2,1 1,7 1,5 1,4 1,5 1,7
Fogyasztoiar-index 100,0 3,0 3,6 55 6,0 6,3 53 2,5 2,5 2,1 2,0 2,1 2,1
Eves atlag

Maginflacio 43 36 1,5
Fogyasztéiar-index 4,5 4,1 21

* Egy havi adat alapjan azonban még nehéz megbecsiilni, hogy a begytriizés mennyire lehet elnyujtott. Azt latjuk tehat, hogy az elsé hdnapban igen alacsony atara-
zas tortént, de nem lehetiink biztosak abban, hogy a kévetkezé hénapokban sor keriil-e még az adéemelések miatti 4tarazasokra. Erdemes megjegyezni, hogy a -
jelenleginél sztikebb termékkort érintd — korabbi afaemelések idején az atarazasok dontd tobbsége egy honap alatt lezajlott.
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3.4. Inflacios és novekedési kockazatok

El6rejelzésiink alappalyajit 6vezd f6bb bizonytalansagokat az
inflaciés varakozasokkal, a véllalati alkalmazkodas sebességé-

vel, illetve a koltségvetés intézkedéseivel kapcsolatban latjuk.

Visszatérd kockézati eleme elSrejelzéseinknek az inflacids va-
rakozasokbdl fakadé bizonytalansag. A jelenlegi helyzetben a
gazdasagot érd, korabban nem latott mértéki ad6sokkon tul,
az inflaciés varakozasokat tiikr6zS felmérések friss adatai is
novelik e kockdzatokat. Ha a redlgazdasig mély visszaesése
ellenére magasan maradnak a gazdasigi szereplSk inflacis
varakozasai, akkor a nominalis alkalmazkodas is mérsékel-
tebb lehet az alappalydban vazoltnal.

A koltségvetési intézkedések kapcsan mar emlitettiik, hogy az
elSrejelzési szabalyaink szerint elszimolt — a GDP kozel
0,69%-at kitevé — 2011-es addcsokkentésnek egyelGre nem
latni az ellentételezését. Igy, realgazdasgi oldalrél a kockaza-
tok kozott tiintetjiik fel azt a kimenetet, hogy a kormanyzat a

3-8. abra

Az inflaciés elorejelzés legyezbabraja
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deficitcélok elérése érdekében, részben a kiadasok csékkenté-
sével, részben a szabdlyozott drak emelésével semlegesiti az

adécsokkentést.

Mig az elébb elmondottak az inflacié alakuldsa szempontja-
bél felfelé mutaté kockazatot jelentettek, lefelé mutatd koc-
kézatot jelenthet, ha a véllalati alkalmazkodas az alappélya-
ban feltételezettnél erdsebb. Egy ilyen szcendrié kialakulhat,
ha az év misodik felében tovabbi 4fadtharitds nem torténik,
és igy az inflaci6 a vartnal kedvez&bben alakul. Ez visszahat-
hat a 2010-es bérezésre is, ami Osszességében tartésan az
alappaly4nal kedvez6bb inflacios folyamatok kialakuldsit is

lehet6vé teszi.

Osszességében, a fenti kockazati tényezSk alapjan az inflaciét
hosszabb tivon enyhén felfelé mutatd, a gazdasigi néveke-
dést pedig — f6leg 2011-ben - lefelé mutaté kockazatok dve-
zik.

3-9. abra
A GDP-elorejelzés legyezoéabraja*
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* Szezondlisan igazitott, kiegyensitlyozott adatok.
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3-6. tablazat

Eldrejelzésiink valtozasa 2009. majushoz képest

(szdzalék)
2008 2009 | 2010 | 2011
Tény Elorejelzés
Majus Aktualis | Majus Aktualis | Majus Aktualis
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio’ 52 4,4 4,3 3,5 3,6 1.3 1,5
Fogyasztéiar-index 6,1 4,5 4,5 43 4,1 1,9 2,1
Gazdasagi novekedés
Kils6 kereslet (GDP alapon) 2,0 -3,2 -5,1 0,1 0,3 2,0 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,0 -8,3 -29 -2,7 29 3,4
Alldeszkoz-felhalmozas -2,6 -10,3 -9,2 0,8 1,0 4,2 3,8
Belfoldi felhasznalas 04 -79 -8,5 -1,7 -1,6 2,9 2,9
Export 4,8 -15,1 -14,5 3,0 2,6 8,7 8,6
Import 4,7 -16,7 -17,0 2,1 1,8 83 8,4
GDP* 0,6 -6,7 -6,7 -0,9 -0,9 34 3,4
Kiils6 egyensuly*
Folyé fizetési mérleg hidnya 8,4 41 2,9 4,0 3,0 3,3 2,6
Kulsé finanszirozasi igény 73 2,0 0,9 14 0,6 0,2 -0,3
Allamhaztartas®
ESA-deficit 3,4 39 4,1(3,9) 4,5 3,7 43 4,3
Munkapiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset® 7,6 -0,3 0,4 2,1 2,7 4,5 3,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -1,2 -3,2 -2,6 -1,7 -0,9 0,7 0,7
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 8,5 (8,0) 30 4,2 3,0 3,9 4,5 3,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag* -11 -4,0 -3,6 -2,1 -1,7 0,9 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakoltség*® 6,0 57 7,9 -2,0 -0,6 1,6 1,0
Lakossagi realjovedelem** -2,1 -4,3 -4,3 -1,6 -1,3 1,8 2,3

! 2009 mdjusdtél a KSH és az MNB kozés médszertan alapjdn szdmolt maginflacidjat jelezziik elére.

* A GDP ardnydban, a 2009-es ESA-hidnyndl zdréjelben a tartalékok részleges zdroldsdval elérhetd hidnyszint szerepel.
’ Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaerd-felmérése szerint.

’ Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint. Zaréjelben a fehéredés és a pérmiumok megvdltozott szezonalitdsdnak
hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

® A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a febéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol szirt bérmutatéval szamolédott.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
** MNB-becslés.
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3-7. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2008 2009 2010 2011
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2009. augusztus) 6,1 4,5 4,1 2,1
Consensus Economics (2009. julius)' - 43-50-5,5 28-45-6,1 -
OECD (2009. junius) 6,0 4,5 4,1 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 6,0 4,4 4,1 -
IMF (2009. 4prilis) 6,1 3,8 2,8 -
Reuters-felmérés (2009. augusztus)' - 42-4,7-5.2 27-44-6,1 20-28-33
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2009. augusztus)* 0,6 -6,7 -0,9 34
Consensus Economics (2009. julius)' - (=7.,5) - (-6,4) - (-6,0) (-2,5)-(-0,7)- 0,5 -
OECD (2009. junius) 04 -6,1 -2,2 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 0,5 -6,3 -0,3 -
IMF (2009. aprilis) 0,6 -3,3 -04 2,5
Reuters-felmérés (2009. augusztus)' - (-7,8) - (-6,7) - (-5,9) (-2,5)-(-0,2)-1,0 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2009. augusztus) 84 29 3,0 2,6
OECD (2009. junius) 8,2 4,0 3.2 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 8,4 5,0 4,8 -
IMF (2009. aprilis) 78 39 34 -
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2009. augusztus) 34 4,1 3,7 4,3
Consensus Economics (2009. jalius)’' - 29-38-4,1 28-37-43 -
OECD (2009. junius) 34 4,2 4,2 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 34 34 39 -
IMF (2008. november)* 34 2,5 2,0 -
Reuters-felmérés (2009. augusztus)' - 3,8-39-41 3,5-39-45 -
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2009. augusztus) 41 -16,5 0,9 54
OECD (2009. junius)* 1,0 -13,5 0,5 -
Eurépai Bizottsdg (2009. majus)’ 3,4 -11,1 -0,8 -
IMF (2009. julius)* 3,5 -13,7 -1,0 4,0
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. augusztus) 2,0 -5,1 03 2,1
OECD (2009. junius)*? 0,8 -4,8 0,0 -
Europai Bizottsag (2009. majus)? 2,1 -4,1 0,2 -
IMF (2009. julius)* 21 -4,9 0,3 23
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. augusztus) 0,7 -4,6 -0,2 1.4
OECD (20009. junius) 0,5 -4,8 0,0 -
Eurépai Bizottsdg (2009. majus) 0,9 -4,0 -0,1 -
IMF (2009. julius) 08 -4,8 -0,3 -

Az MNB el6rejelzései tin. feltételes elGrejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték dssze mdsokéval.

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

> MNB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé el6rejelzéseit az MNB sajdt kiilsé keresleti mutatéinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt silyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozoltektdl.

' Az OECD nem publikdl Romdnidrdl adatokat, igy az OECD-el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
* Az adatok az IMF 2008. novemberben kozzétett, Magyarorszdgra vonatkozé orszdgjelentésébdl szdrmaznak.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2009. janudr); European Commission Economic Forecasts, 2009.
mdjus; IMF World Economic Outlook (2009. dprilis); IMF World Economic Outlook Update (2009. jilius); Reuters-felmérés (2009. janudr); OECD
Economic Outlook (2009. mdrcius).
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4.1. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa

2008 Gsze 6Ota a varhato koltségvetési palya alakuldsit a romlo
makrogazdasigi kildtasok és az ezekre adott kormédnyzati reak-
ci6k hatirozzik meg. Magyarorszigon — szemben a legtobb ré-
gios és fejlett orsziggal — nemcsak arra nincs lehet8ség, hogy
koltségvetési eszkozokkel torténd gazdasigélénkitésre keriiljon
sor, hanem a kiesG ad6bevételek potlasara, prociklikus gazda-
sagpolitikat folytatva kiad4scsokkents [épések valtak sziikséges-
sé. A 2009. majusi inflacids jelentés megjelenése 6ta a makro-
gazdasagi kilatdsok a kissé enyhébb munkapiaci alkalmazkodés
mellett érdemben nem valtoztak. Emellett a személyi jovede-
lemadé6 rendszerének 2011-ben torténd lazitisatdl eltekintve,

nem keriilt sor Gjabb jelentds intézkedések elfogadisira sem.

Legfrissebb el6rejelzésiinkben 2009-re csokkentettiik a gaz-
dédlkodé szervezetek befizetéseire vonatkozé progndzisunkat
és emeltiik az egészségiigyi kiaddsok elSrejelzését, amit nem
tudtak ellensilyozni az alacsonyabb kamatkiadasok és a kis-
mértékben magasabb bérhez kot6dd bevételek. Ezen ténye-
26k kovetkeztében hidnyprognézisunkat 6sszességében némi-
leg felfelé modositottuk. Jelenlegi, 4,1 szdzalékos ESA-m6d-
szertan szerinti hidnyvarakozdsunk 0,2 szazalékponttal maga-
sabb a hivatalos hidnycélnal, igy az csak a stabilitési tartalék
egy részének ziroldsival érhetd el. 2010-ben a 2009-esnél
alacsonyabb hidnyt varunk, tekintettel arra, hogy a GDP-ar4-
nyos kiad4sok csokkenése a kiigazité intézkedések eredmé-
nyeképp meghaladja a bevételek visszaesését. 2011-ben véra-
kozésaink szerint nem folytatédik a hidnycsékkenés, és rész-
ben az egyéb intézkedésekkel egyelSre nem fedezett addkien-
gedés, részben a 2010-es MNB-veszteség utdlagos megtérité-

se miatt, jelentGsen nShet az eredményszemléletd hiany.

2009-ben a gazdaségi ciklus — az automatikus stabilizatorokon
keresztiil — dnmagédban mintegy 2 szdzalékponttal novelné az
ESA-hidnyt, azonban az dllamhaztartas ezt a hatst diszkrecio-
nélis 1épésekkel nagyrészt ellensilyozza. 2010-ben pedig a
prociklikus gazdasagpolitika kovetkeztében annak ellenére

mérséklédhet a hiany, hogy a ciklikus komponens 6nmagiban
még ndvelné is azt. Ennek megfelelGen, a ciklikusan igazitott
ESA-hidny 2009-ben és 2010-ben is cs6kken. 2011-ben vi-
szont tovabbi intézkedések nélkiil, az ESA-hidny névekedésé-
vel parhuzamosan a ciklikusan igazitott hidny is emelkedhet.

Mikézben az ESA-egyenleg 2009-ben mindéssze 0,7 szazalék-
kal romlik, addig a szélesebb értelemben vett dllamhaztartis
poziciéjat jobban mutaté SNA-egyenleg a GDP 1,6 szizaléka-
val lesz kedvezGtlenebb. Ez alapvetSen a PPP-konstrukcidk-
ban zajl6 beruhdzasoknak tudhat6 be. 2010-ben és 2011-ben
az ESA- és az SNA-hidny eltér dinamikajiban szerepet jatszik
az is, hogy az MINB veszteségét az SNA-egyenlegben a kelet-
kezés évében, mig az ESA-egyenlegben a megtérités évében

kell elszamolni.

4.1.1. NOMINALISAN IS CSOKKENO
ADOBEVETELEK 2009 ELSO HET
HONAPJABAN

A 2006-ban megkezd&dott koltségvetési kiigazitis eredmé-
nyeképp 2008-ban 3,4 szizalékra csokkent az dllamhaztartas
ESA-médszertan szerinti hidnya, igy a magdnnyugdij-pénztari
korrekci6 hatdsat figyelembe véve, Magyarorszig teljesitette
a koltségvetési deficitre vonatkozé maastrichti kritériumot.
A romlé gazdasigi kornyezet kovetkeztében azonban 2009
els§ hét hénapjaban nem folytatédott tovabb a hidnycsékke-
nés. Mig a bevételek jelentdsen elmaradtak az egy évvel ko-
rabbi szintjiiktdl, a kiadasok nem valtoztak szdimottevden, igy
az idGaranyos pénzforgalmi szemléletd hidny magasabb volt a

tavalyinal.

A gazdasagi recesszi6 kovetkeztében folyamatosan mérsékls-
dott az adéalapok novekedési iiteme és ezzel parhuzamosan
folytatédott az addbevételek dinamikajanak lassuldsa. 2009
els6 negyedévétsl mindegyik f6bb ad6bevétel mar nominali-

4-1. tablazat

Az allamhaztartas egyenlegmutatéinak alakulasa

(Az dllamhdztartdsi egyenlegmutatéi és az dllamadéssig a GDP szdzalékdban)

2008 2009 2010 2011
Pénzforgalmi (GFS) egyenleg -35 -44 -4,1 -43
Eredményszemléletii (ESA-) egyenleg -3,4 -4,1(-3,9)* -3,7 -4,3
Ciklikus komponens 1,1 -0,8 -1,6 -1,5
Ciklikusan igazitott (ESA-) egyenleg -4,5 -3,3 -2,1 -2,8
Kib&vitett (SNA-) egyenleg -3,7 -53 -53 -4,6
Allamadéssag 72,6 79,6 79,8 79,1

* A stabilitdsi tartalék egy részének zdroldsa esetén a tdblazatban szerepld tobbi hidnymutaté is alacsonyabb.
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4-1. abra

A fobb adobevételek és adoéalapjaik éves valtozasa

A munkabértomeg és a bérhez kothets
ado6- és jarulékbevételek éves valtozasa
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san is elmaradt az egy évvel korabbi szintjétsl. A f6bb ad6be-
vételek csokkenése meghaladta az addalapok visszaesésének
mértékét is, ami arra utalhat, hogy a recessziés kdrnyezetben
csokkenhet az effektiv ad6kulcsok mértéke. A kiad4sok szint-
je nem véltozott szimottev@en, tekintettel arra, hogy az elfo-
gadott kiadascsokkentd intézkedések jelentSs része csak 2009
masodik félévében vagy 2010-ben keriil bevezetésre. A kolt-
ségvetési szervek nett6 kiadasai annak ellenére sem csdkken-
tek érdemben, hogy a 13. havi bér elvonasa kovetkeztében a
bérjellegti kiaddsok mérséklédtek.” A tarsadalombiztositasi
alapok kiadasai részben az automatizmusok (pl. nyugdijak in-
dexélasa), részben az egészségligyi kiaddsok emelkedése, az
elkiilonitett alapok kiadasai pedig az j munkanélkiiliek sza-
manak megugrisa miatt névekedtek. Az egy évvel kordbbinal
magasabb hozamok és gyengébb arfolyam a kamatkiadasok
novekedésének irdnyaba hatott, amit jelentSs részben semle-
gesitett a finanszirozasi szerkezet — IMF-hitel-lehivéssal ossze-
fiiggd — véltozasa, igy a kamatkiad4sok Osszességében keveset

valtoztak az el6z8 év azonos id@szakahoz képest.

4.1.2. HIANYPROGNOZISUNK
VALTOZASANAK MOZGATORUGOI
AZ ELOZO JELENTES OTA ELTELT
IDOSZAKBAN

Prognézisunkat mindhdrom évben elsGsorban a bevételi olda-
li folyamatokrdl alkotott képiink valtozasa, kisebb részben
pedig a finanszirozasi folyamatokkal kapcsolatos 6 informa-
cidk alakitottdk. Az elsGdleges kiadasi palyardl alkotott ké-
piink nem véltozott érdemben. A makrogazdaségi folyamatok

A fogyasztas és a brutt6 afa éves valtozasa
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el6rejelzésének valtozisa 2009-ben kozel semleges, azonban
2010-ben és 2011-ben a korabban vartnal mérsékeltebb mun-
kaer@-piaci alkalmazkodas kovetkeztében, az alacsonyabb hi-
any irdnyaba mutat. A mjusi inflaciés jelentés 6ta elfogadott
4j intézkedések hatdsa 2009-re és 2010-re nem jelentds,
azonban a személyi jovedelemadé als6 savhatiranak 2011-es

emelése a kies§ bevételeken keresztiil jelentSsen, a GDP

4-2. abra

Elorejelzésiink valtozasanak osszetevo6i*
(a GDP szdzalékdban)
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0,41
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B Makropdlya hat4sa
= Kamategyenleg és MNB-eredmény
B Koltségvetési intézkedések véiltozasa
@ Egyéb véltozas
8- Teljes valtozas
* A makropdlyahatdson a makrogazdasdgi elGrejelzések viltozdsdinak f6bb
adé- és jarulékbevételekre, valamint a nyugdijkiaddsra gyakorolt hatdsdt
értjitk. A koliséguetési intézkedések kozott szerepelnek elsésorban az #j
koltségvetési intézkedések (pl. 2010-es adétorvények és magdnnyugdij-
pénztdri szabdlyozds viltozdsa), kisebb részben pedig az eldrejelzésiink
szempontjdbol exogén tételek viltozdsai. Az egyéb tételek kozitt szerepel-
nek példdul a bazishatds miatti és a szakértéi korrekciok.

1 2009-ben a 13. havi bér helyett alacsonyabb 6sszegli kompenzacié kerll kifizetésre.
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mintegy 0,6 szizalékdval emelheti a 2011-es hidnyt. Kamat-
egyenleg-varakozisunk elsGsorban az é4rfolyamerdsodés és
hozamcsokkenés eredményeképp, a teljes elGrejelzési hori-
zonton csokkent, ugyanakkor az MNB kamatveszteségének
novekedése 2011-ben részben semlegesiti a kamatvarakozai-

sunk mérséklgdésének hidnycsokkentd hatdsit.

2009-ben a varakozasunk alakulasit befolydsol6 f&bb ténye-
z8k ellentétes irdnydak, melyek ereddjeképp hidnyvarakozi-
sunk mérsékelten emelkedett. Prognézisunk ugyan magasabb
a kormanyzati hidnycélnal, ugyanakkor a stabilitasi tartalék
részleges zarolasaval elérhetének tartjuk azt. 2010-ben mind-
egyik f6bb tényezd a kordbban eldre jelzettnél alacsonyabb
hidny kialakuldsanak irinyaba mutat. 2011-ben a személyi jo-
vedelemado kiengedése teljes mértékben semlegesiti a makro-

gazdasagi paraméterek és kamatpdlya valtozdsanak hatasat.

4.1.3. ATELJES ELOREJELZESI
HORIZONTON CSOKKENG
GDP-ARANYOS BEVETELEK

2009-ben a recessziés kornyezetben a f6bb ad6alapok nomi-
nélis és GDP-aranyos cstkkenésére szamitunk, ezt a varakozi-
sunkat az els6 hét hénap adatai is megerdsitik. A nominalis
csokkenés hitterében a f6bb addalapok visszaesése all.
A GDP-ardnyos bevételek mérséklgdését az ad6bevételek ef-
fektivitdsanak csokkenése, azaz a gazdasag feltételezett sziirkii-
lése magyarazhatja. A méjus 6ta megjelent informéciok alap-
jan csokkentettiik a gazdilkodd szervezetek befizetéseire vo-
natkoz6 prognézisunkat, amit csak részben ellenstilyoz a bér-
hez kothetd ad6- és jarulékbevételek majusban elSrejelzettnél
kisebb mérséklddése. Részben tompitja a hidnynéveld hatiso-
kat a magidnpénztarak szabalyozasidnak valtozisa, melynek ér-
telmében azok a magannyugdijpénztar-tagok, akik 2008 végé-
ig betoltotték az 52. éviiket, 2009 végéig visszaléphetnek a fel-
oszto/kirévo pillérbe. A magannyugdijpénztirakbol a tarsada-
lombiztositasi pillérbe visszalépSk portfélidja dtutaldsra keriil
az 4llamhaztartisba, ami egyszeri bevételként az atutalas id6-
pontjiban — azaz részben 2009-ben, részben 2010-ben” —
csokkenti az ESA-modszertan szerinti hidnyt, a kovetkezd
években pedig a tirsadalombiztositasi jarulékok kismértékd
emelkedéséhez vezet. A hidnycsdkkentd hatds azonban 4tme-
neti, mert az intézkedés mar kozéptivon a tirsadalombiztosi-

tasi nyugdijkifizetések emelkedését vonja maga utan.

Virakozésaink szerint 2010-ben és 2011-ben is folytatédik a
GDP-aranyos adébevételek csokkenése. Ezekben az években a
GDP-aranyos ad6bevételek csokkenése elsGsorban szerkezeti

okokkal magyardzhat, mivel a meghatirozé adéalapok (kere-
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settdomeg és vasarolt fogyasztds) nomindlis bGviilése mindkét
évben elmarad a nominalis GDP novekedési iitemétsl. Uj
makrogazdasagi prognézisunk szerint ugyanakkor, a kordbban
vartnal kisebb lehet a munkapiaci alkalmazkodas, igy a bérts-
meg novekedése kozelebb lehet a nominalis GDP béviiléséhez,
ami énmagaban jelent&sen néveli bevételi prognézisunkat. Ar-
nyaljak azonban a képet az adécsomag méjusi inflaciés jelen-
tés Ota tortént véltozasai és a magannyugdij-pénztari szabalyo-
zas 2009 kapcsdn mar emlitett valtozasa. Ezen intézkedések
hatdsa 2010-ben még nem jelentds, 2011-ben viszont megha-
tarozé szerepiik van a bevételek visszaesésében. A 2010-et és
2011-et egyarant érintd 4j intézkedések koziil hidnynoveld ha-
tasa egyes szolgaltatdsok alacsonyabb 4fakulcsba soroldsa, mig
az alacsonyabb hidny iriny4dba mutat a vagyonaddalap kiszéle-
sitése. 2011-t6l a személyi jovedelemadé alsé sdvjanak hatira
15 millié forintra emelkedik, ami énmagiban a GDP t&bb
mint 0,6 szazalékaval mérsékli a bevételeket, igy 2011-re a ko-
rdbban prognosztizilnal kedvezdbb szerkezetli makropalya el-

lenére csokkentettiik bevételi prognézisunkat.

4-3. abra

Az allami koltségvetés ado- és jarulékbevételeinek
alakulasa*
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* A GDP szdzalékdban.

4.1.4. MERSEKLODO ELSODLEGES
KIADASOK

Az elsédleges kiadasok alakulasarél alkotott képiink 2009 ki-
vételével nem valtozott, tekintettel arra, hogy a kiadascsok-
kentd csomag tartalma nem médosult érdemben és a 2010-es
koltségvetés még nem ismert. Az éven beliili folyamatok alap-
jan némileg emelkedett az egészségiigyi kiaddsokra vonatko-
26 2009-es elSrejelzésiink.

Tovébbra is arra szdmitunk, hogy a lakossagi transzferek, va-

lamint a kormanyzati fogyasztis és beruhdzis visszafogisa ré-

*? Egyel6re bizonytalan, hogy a jogosultak mekkora része 1ép vissza a feloszté/kirévé rendszerbe, és szintén bizonytalan, hogy melyik évben keriil sor a pénziigyi tranz-
akcidra. Technikai feltevéstink szerint a jogosultak fele |ép vissza a tarsadalombiztositasi rendszerbe, és az dtutalasok értékének csaknem fele 2009-ben, a maradék

pedig 2010-ben keril elkdnyvelésre bevételként az allamhaztartasban.
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vén ezen kiaddsok az elGrejelzési horizonton folyamatosan
csokkennek. A koltségvetési szervek nett6 kiadasaira vonat-
kozé elGrejelzésiink a kormany elSrejelzésének figyelembevé-
telével késziilt. Ez alapjan 2009-ben mintegy 1 szazalékpont-
tal mérséklddhetnek a koltségvetési szervek GDP-arianyos
netté kiadasai, és a csékkenés lassabb iitemben 2010-ben és
2011-ben is folytatédhat. A csokkenésben 2009-ben és 2010-
ben szerepe van a kézszféra nominalis bércsokkenésének, il-
letve bérbefagyasztiasinak, ugyanakkor a 2009-es bércsok-
kentés és 2010-es bérbefagyasztas az dnkormanyzatok kiad4-
sait is visszafogja. A magannyugdijpénztirakbdl a tb-pillérbe
visszalép8k az elSrejelzési horizonton til emelhetik a nyugdij-
kiaddsokat. 2010-ben és 2011-ben t6bb jelentds kiadasi tétel-
nél latunk a nagyobb hidny irdnyiba mutat6 kockazatot, amit
a kockazatérzékelésrdl sz616 részben mutatunk be.

4.1.5. JAVULO FINANSZIROZASI
FOLYAMATOK ES CSOKKENO
ALLAMADOSSAG-PALYA

A javul6 nemzetkézi befektetSi hangulat és az elfogadott hi-
anycsokkentS intézkedések hatdsira az elmult hénapokban
jelent&sen cs6kkent a magyar befektetésekkel szemben elvart
kockazati prémium, ami egyarant tiikr6z8dote a forintirfo-
lyam er8sodésében és az dllampapirhozamok csokkenésében.
Ennek kovetkeztében az elSrejelzési horizont teljes hosszdban
mérsékeltiik kamatkiadasi prognézisunkat. Mig az arfolyam-
er&sodés mindharom évben hasonlé mértékben jarulhat hoz-
74 a kamatkiadasok mérsékldéséhez, addig a hozamcsokke-
nés a folyamatos atdrazédas kovetkeztében az elSrejelzési ho-
rizont méisodik felében lehet nagyobb hatdsi. A nemzetkdzi
hiteleknél magasabb hozamt piaci finanszirozas felé torténd
elmozdulés ugyanakkor a fentiekkel ellentétes hatisi, igy né-
mileg mérsékli a hozamcsokkenés és drfolyam-erdsodés hati-
sat. A kamategyenleg javulasinak hatdsat 2011-ben jelent&sen
mérsékli az MNB kamateredményének romlasa.” Az MNB-
kamateredmény romldsiban t6bb tényezd is szerepet jatszik.
Veszteségnoveld hatasu az arfolyam erdsodése és a vart devi-
zatartalék magasabb szintje.

Az allamadéssag-palyara vonatkozé elSrejelzésiink két f6 ok
miatt alacsonyabb, mint a méjusi jelentésben volt. Egyrészt,
az er8sebb arfolyam mérsékli a devizaaddssig forintértékét,
masrészt, varhatéan kevesebb devizahitelt hiv le Magyaror-
szag a nemzetkozi intézményektdl, mint az a korabbi tervek-
ben szerepelt. 2009-ben az Ssszes hitellehivas és egyéb kibo-
csatas varhatéan nem haladja meg a finanszirozasi igényt, igy
év végére a finanszirozasi célra felhasznalhat6 (nem a bank-

rendszer szdmira elkiilonitett) devizabetét varhatéan nulla

kozelébe siillyed. Az adéssagrata 2009 végén érheti el a csiics-
pontjat a GDP 79,5 szdzaléka koriil, majd lassti csokkenéssel
2011-ben a GDP 79 szazaléka kozelébe siillyedhet. ElGrejel-
zésiink 272,1 forint/euro technikai 4rfolyam feltételezéssel
késziilt. Az drfolyam egyszazalékos valtozasa a GDP kozel 0,4

szazalékdval valtoztatja meg az addssagratat.

4.1.6.2009-BEN ENYHEN LEFELE
MUTATO, 2010-TOL FELFELE MUTATO
KOLTSEGVETESI KOCKAZATOK

A korabbi inflaciés jelentésekhez hasonldan, ezittal is elké-

202

szitettiik a kock4zatokat bemutat$ legyezGabrit is. A legye-
z84bra a makrogazdasigi pélyaban rejld és a szakértdk altal
ezen feliil érzékelt, de nem politikai kock4zatokat tartalmaz-
za. A legyezGibra szerint, az alap-elSrejelzésiink koriili koc-
kéazatok 2009-ben az alacsonyabb hidny irdnyaba, 2010-ben
és 2011-ben a nagyobb hidny irdnydba aszimmetrikusak.
A hidny bizonytalansigi eloszlasit meghatirozé két tényezd
koziil a makrogazdasagi pilya hatisa a teljes elSrejelzési ho-
rizonton az alappalyanal kisebb hidny irdnyaba aszimmetri-
kus. Ezen beliil ugyan a GDP lefelé mutat6 aszimmetridja 6n-
magaban a magasabb hidny irdnyiba mutat6 kockazatot rej-
tene, de ennél erSsebb a felfelé mutaté inflaciés kockazatok
bevételi oldalra gyakorolt hatdsa. 2009-ben a lefelé mutatéd
aszimmetria a stabilitasi tartalék hidnycél eléréséhez sziiksé-
ges zarolasiahoz kothetS. 2010-t81 a szakértdi kockazatérzé-
kelés nagyobb hidny irdnydba mutaté aszimmetriajat elsGsor-
ban négy nagyobb kiad4si tétel alakul4saval kapcsolatos bi-

zonytalansdg magyarazza.

4-4, abra

A koltségvetési hianyra vonatkozo eldrejelzés
bizonytalansagat mutaté legyezéabra
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* A GDP szdzalékdban.

» Az MNB térgyévi veszteségét a koltségvetés a kovetkez6 évben szamolja el, ezért a progndzisunk szerint jelentésen emelkedd 2011-es veszteségelszamolas a 2010-

es év kamateredmény-romlasanak kdvetkezménye.
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Alap-eldrejelzésiink szerint a koltségvetési szervek GDP-ara-
nyos kiaddsai mintegy egy szdzalékpontos mértékben csok-
kennek 2009-ben. Az év eddig eltelt idgszakdban ugyanakkor
nomindlisan még nem mérsékl6dostt érdemben a kiadasi szint,
igy a kiadasvisszafogas az év utolsé hénapjaira koncentral6-
dik. A kiadascsokkentés részben az intézkedéseken, részben a
tavalyinil kisebb EU-tarsfinanszirozdson keresztiil val6sul
meg. Emellett azonban sor keriil az el§irdnyzatok egy részé-
nek zirol4sara is, ami a korabbi évek tapasztalatai alapjan a
pénzmaradvanyok szintjének jelentSs emelkedéséhez vezet-
het. Tekintettel arra, hogy a pénzmaradvanyok egy része mo-
gott szerzGdésekkel aldtamasztott, de az adott évben nem tel-
jesitett kifizetési kotelezettség 4ll, a pénzmaradvany-dllomany
emelkedése noveli annak a kockazatat, hogy a kévetkezd évek
kiadési elGiranyzatai tallépésre keriilnek.

A GDP-aranyos gyogyit6-megel6zé ellatasok jelentSsen mér-
séklédtek az elmult években, és a kormanyzati tervek szerint
a csokkenés az el@rejelzési horizonton is folytatédik. A kiad4-
sok mérséklgdéséhez 2009-2010-ben jelentdsen hozzajarul a
munkat terheld jarulékok csékkentése és a kozszféra bérbefa-
gyasztdsa, mig a kormanyzati szindékok szerint 2011-ben ed-

dig nem ismert intézkedések nélkiil is tovabb mérséklédnének
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a GDP-ardnyos kiaddsok. Alap-el8rejelzésiinkben elfogadjuk
a kormanyzat kiadas-elSrejelzését, azonban jelentSs, a maga-
sabb kiadas irdny4dba mutat6 kockdzatokat litunk. Az erdso-
dé& finanszirozasi fesziiltségek a korhazak adéssagallomanya-
nak novekedéséhez vezethetnek, ami noveli a koltségvetési

beavatkozas esélyét.

Az llami kozlekedési vallalatok (MAV, BKV) az elmailt évek-
ben folyamatosan jelentds hidnyt termeltek, és gazdalkodasuk
atalakitdsira eddig nem keriilt sor. A multbeli tapasztalatok
alapjan az adéssagallomany felduzzadasa — valédi strukturalis
megtakaritisi intézkedések hidnydban — egy id§ utan kor-
manyzati beavatkozast tehet sziikségessé. Az elGrejelzési hori-
zonton esetlegesen sor keriil§ adéssigkonszolidicié ugyan-
csak kockazatérzékelésiinkben jelenik meg.

Az 6nkormanyzatok gazdalkodasat érintd kormanyzati intéz-
kedések 6nmagiban a kiaddsok csokkenéséhez vezethetné-
nek. Az dnkormanyzatok egy része szimara azonban a korab-
bi években felvett, de még fel nem hasznilt hitelek (kétvény-
kibocsatasok) lehetdséget biztositanak arra, hogy kiadasaikat
ne igazitsdk a kormanyzati tervekhez. Az ebbdl fakadé kocka-

zatokat is legyezGabrank tartalmazza.
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4.2, Kiils6 egyensuly alakulasa

Az elmult idGszakban a korabbi éveket jellemzd, tartésan ma-
gas kiils§ egyenstilyhidnyban rendkiviil gyors, kordbban nem
tapasztalt mértékd korrekeiét figyelhettiink meg. 2009 elsd ne-
gyedévében a kiils§ egyensilytalansag jelentds mértékben csok-
kent. A foly6 fizetési- és t6kemérleg Ssszegeként ad6dé kiilsd
finanszirozasi igény a GDP 4,2 szizalékdra mérséklsdott,
amely kozel 3 szazalékpontos csokkenést jelent 2008 IV. ne-
gyedévéhez képest. A kiils§ egyenstlyi pozicié javuldsiban
meghatirozé szerepet jatszottak a redlgazdasigi folyamatok, de
érdemi hatdsa volt annak is, hogy a megel6z8 negyedév ala-
csony EU-forras bedramldsa utin jelentds mértékd, nettd érte-
lemben 1,1 milliard eurényi EU-transzfer érkezett hazankba.

A kiils§ egyenstlyi folyamatokban hangsilyosan visszatiikré-
z8dtek a redlgazdasigi alkalmazkodds jelei. A belf6ldi keres-
let gyors csokkenése az import visszaeséséhez vezetett, ami
bdven ellensilyozta a mar hosszabb ideje zsugorodé kivitel
hatasét. Igy az aru- és szolgaltatasegyenleg tobblete lendiiletes
novekedésnek indult. A visszaesés hatisa a jovedelemaramli-
sokban is érzékelhet§ volt: a vallalati nyereségek csokkenése
a kozvetlen t6kéhez kapcsol6dd jovedelemkiaddsok erdteljes
mérsékl6déséhez vezetett.” A jovedelemegyenleg nominilis
hidnydnak mérséklGdésében emellett a netté kamatkiaddsok
csokkenése is fontos szerepet jatszott. Ebbe az irdnyba hatott
a kiilfsldi kézben 1évS allampapir-allomany apadasa, a hazai
befektet6k devizakdtvény-arfolyamnyeresége, valamint a

bankok csékkend kamatkiadisa.”

Az erGsen ingadoz6 EU-transzfer-bedramlds hatdsitdl szdrt
adatokat vizsgilva elmondhatjuk, hogy az 1. negyedéves kiil-
s egyenstlyjavulas mértéke meghaladta virakozasainkat.
A kiilkereskedelmi egyenlegben a korabban feltételezettnél
gyorsabb alkalmazkodas jitszédott le az elsé negyedévben,
ennek egy része ugyanakkor — a kordbban mar emlitett —
egyedi hatdsokkal magyarazhat6. Masrészt, a jévedelem-
egyenleg hidnya is elmaradt a vartt6l, ami megitélésiink sze-
rint részben ugyancsak dtmeneti hatdsokkal all Gsszefiiggés-
ben. Az euro- és dollirhozamok esetében ugyanis mar nem
varhat6 tovéabbi csokkenés, igy nem szamitunk arra, hogy a
hazai befektetSk kiilfoldi kotvényeiken az els§ negyedévben
tapasztalthoz hasonlé nyereséget konyvelhetnek el.

A megtakaritasi folyamatok oldalar6l az orszag kiilfldi fi-

nanszirozasi sziikségletének jelentds csokkenése a maganszek-

4-5, abra

A kiilsé finanszirozasi igény komponensei

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

Megjegyzés: a jovedelemegyenleg kiugréan magas 2008 I1I. negyedéves hi-
dnydt az magyardzza, hogy egy nagyvdllalat esetében a szokdsostol eltérd-
en nem a 1l. negyedévben, hanem jiliusban keriilt sor jelentds mennyiségii
osztalék megszavazdsdra. Ennek hatdsdra megtort az idésor kordbban sta-
bil szezonalitdsa.

Az idSsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, ezért a kiilsd fi-
nanszirozdsi igény komponenseinek osszege nem feltétleniil egyezik meg a
kiilsé finanszirozdsi igény igazitott értékeivel.

tor netté6 megtakaritdsanak ugrasszeri emelkedésével parhu-
zamosan kovetkezett be. A lakossagi megtakaritasok emelke-
dése teljes mértékben a nett6 hitelfelvétel mar 2008 végén ér-
zékelhetd, drasztikus visszaeséséhez kothetS. A hitelfelvétel
megtorpandsiban a devizahitel-kamatok emelkedése és a
romlé jovedelemvarakozasok miatt csokkend kereslet mellett
kinélati tényezdk is szerepet jatszhattak. A vallalatok esetében
mind a belféldi, mind a kiilféldi forridsbevonds megtorpant,
mikézben az el6z6 negyedévvel ellentétben feler6s6dott a

banki betételhelyezés is.

2009 elsS negyedévét a nemzetkozi pénziigyi kornyezet meg-
valtozasa és a kiils§ kereslet csokkenése altal kivaltott sokk-

szer alkalmazkodas jellemezte. Az év hatralévd idGszakaban

mar a kiils6 finanszirozasi igény lassul6 mérsékldését vetit-

* A kulfoldi kozvetlen tékéhez kapcsolodo jovedelemaramlasok adatai az el6zetes Fizetésimérleg-statisztikdban becsléseken alapulnak. A becslést 2010 szeptemberé-

ben véltjak fel a véllalati jelentéseken alapulé adatok.

> A jovedelemegyenleg nominalis hidnyanak erételjes csokkenése ellenére a GDP-aranyos mutaté emelkedett. A GDP visszaesése, a forintarfolyam gyengdilése egy-
arant a mutaté emelkedésének iranyaba mutattak és dominaltak is annak alakulasat.
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4-2. tablazat

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg szerkezete

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

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
Tény/El6zetes tény El6rejelzés

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -38 -29 -1,2 -0,9 14 09 4,6 4,7 4,8
2. Jovedelemegyenleg -4,9 -5,2 -5,7 -6,2 -7,4 -8,1 -7,1 -71 -71
3. Viszonzatlan folyd dtutalasok egyenlege 038 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -1,2 -0,5 -0,6 -0,3
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -8,0 -8,6 -7,5 -7,6 -6,5 -84 -2,9 -3,0 -2,6
Folyé fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban -59 -7,1 -6,7 -6,8 -6,6 -89 -2,7 -2,9 -2,7
Il. T6kemérleg egyenlege 0,0 0,3 08 0,6 1,1 1,1 2,0 2,4 2,9
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11) -8,0 -8,3 -6,7 -6,9 -5,4 -7,3 -0,9 -0,6 0,3

jiik elSre. A lakossig és a vallalatok esetében mar nem szami-
tunk a netté megtakaritas jelentds emelkedésére. A kiils6
egyensily javuldsiban mar hangstilyosabb szerepe lehet a kor-
manyzati intézkedések hatdsira csokkend koltségvetési hidny-

nak.

A foly6 fizetési mérleg szerkezetét tekintve, a kiils§ egyen-
stlyjavulas az év hatralévd részében varakozasaink szerint
részben az importkereslet csékkenésével enyhén névekvd
redlgazdasagi tobbleten keresztiil valésulhat meg. A jovede-
lemegyenleg hidnya esetében ugyancsak enyhe javulasra sza-
mitunk, amit a kozvetlen t8kéhez kapcsol6dé kiadasok
csokkenése mellett a finanszirozasi koltségek mérséklgdése
is indokolhat. A banki forrasok drazdsa szempontjabol meg-

hatdroz6 CDS-felarak mérséklGdése ugyanis a kamatkiada-

sok csokkenéséhez vezethet. A 2009-es EU-transzfer-be-
aramlds korabbi virakozisainknak megfelelGen alakulhat,
az EU-forrasok jelentds része ugyanakkor az év elsé felében

mar atutalasra keriilt.

2010-2011-ben a kiils§ finanszirozasi sziikséglet tovabbi
enyhe csdkkenését vetitjiik elSre, ez azonban jelentSs rész-
ben az EU-transzferek varhaté6 noévekedéséhez kothetd.
A kiils6 konjunktira lassa felivelésével fokozatosan élénkii-
16 exportdinamika hatdsat ugyanis a belsd kereslet miatt no-
vekvd importigény ellenstlyozhatja. A kiils§ adéssdg enyhe
cs6kkenése a kamatkiaddsok mérséklédéséhez vezethet,
ugyanakkor ezt részben semlegesiti a kiilfoldi tulajdont val-
lalatok eredménynévekedésének jovedelemegyenleg ronté

hatasa.

4-3. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képessége

(szdzalék)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
Becslés Elorejelzés
1. Kib&vitett allamhaztartas* -83 -84 -9,4 -9,6 -59 -37 -53 -53 -4,6
II. Haztartasok 0,2 2,5 4,4 34 1,6 13 4,3 54 4,7
Villalatok és ,hiba” (= A-I.-Il.) 0,1 -2,4 -1,7 -0,7 =11 -4,9 0,0 -0,8 0,1
A) Kilsé finanszirozasi képesség, ,felllrél” (=B+C) -8,0 -8,3 -6,7 -6,9 -5,4 -7,3 -0,9 -0,6 0,3
B) Folyé fizetési mérleg egyenlege -8,0 -8,6 -7.5 -7,6 -6,5 -84 -29 -3,0 -2,6
- milliard euréban -5,9 -71 -6,7 -6,8 -6,6 -89 -2,7 -2,9 -2,7
C) T6kemérleg egyenlege 0,0 03 08 0,6 1,1 1,1 2,0 24 29
D) Tévedések és hiba (NEO)** 0,3 -1,4 -1,8 -2,3 -1,6 -1,8 -0,8 -0,8 -0,8
Kulsé finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -7.7 -9,7 -8,6 -9,3 -7.0 -9,1 -1,7 -1,4 -0,5

*A kibSvitett dllamhdztartds az dllami koltségvetésen kiviil tartalmazza az Snkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldt6 intézmé-
nyeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan tin. PPP-konstrukcidban végrebajtott beruhdzdso-

kat végzd intézményeket.

**A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” sordnak elGrejelzésénél az elmiilt négy negyedév kumuldlt értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.
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4.2.1. A FOLYO FIZETESIMERLEG
HIANYANAK FINANSZIROZASA

2009 1. negyedévében a magyar gazdasig netté megtakaritdi
poziciéba keriilt, vagyis netté értelemben nem volt riutalva a
kiils§ forrasokra — erre az elmilt 10 évben nem volt példa. Az
walulrél szamitott” kiils§ finanszirozasi képesség 100 millié
eurdt tett ki, ennek ellenére az orszag kiils6 adéssiga az I.
negyedévben tovibb emelkedett. A netté nem addssaggeneri-
16 forrasbearamlis (kozvetlen tSke és portf6lié részvény)
ugyanis gyakorlatilag nulla kériil alakult, mikdzben a jelentds
arfolyamgyengiilés kovetkeztében a bankok a derivativ pozi-
ciikon — 2008 végéhez hasonléan — jelentds veszteségeket
szenvedtek el, illetve betételhelyezésre kényszeriiltek. Ezzel
Osszefiiggésben, a hazai szereplSk addssigtipusu forrasokat
vontak be kiilf61drél.” Az 1 millidzrd eur6t meghaladé adés-
sagjellegli forrasbevonas, az arfolyam leértékeldése és a
GDP visszaesése ahhoz vezetett, hogy az orszig nett6 kiils§
adéssdga a GDP 60 szazaléka f6lé emelkedett.

4-6. abra

Az egyes finanszirozasi formak alakulasa
a GDP aranyaban
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2009 L. negyedévében — a valsag elmélyiilése miatt romlé hi-
telfelvételi lehet&ségek ellenére — mind a bankoknak, mind a
véllalatoknak sikeriilt meggjitaniuk lejiré kiils§ forrasaikat,
illetve kismértékben még novelni is tudtak kiilfoldi hitelei-
ket.” A kiils6 forrasok névekedése mellett nem folytatédott
tovabb a maganszektor kiilfoldi eszkdzeinek tavaly év végén
tapasztalt — vélhet8en a kiils§ forrasok besziikiilés miatti for-

rashidny enyhitéséhez kothetd — leépitése.

A banki mérlegek alapjan a II. negyedévre rendelkezé-
siinkre 4ll6 legfrissebb adatok a kiils6 finanszirozasi folya-
matok jelentds véltozasara utalnak. A banki hitelportf6li-
6k csokkenésével parhuzamosan a szektor kiils§ addssiga
érdemi csokkenésnek indult. A kiils§ finanszirozdsban
ugyanakkor fokozatosan novekedhetett a kiilfoldiek ér-
tékpapir vasarlasanak szerepe: dprilis—-mdjusban a kiilfél-
diek jelentds mértékben novelték részvényportfélidjukat,
és jiniusban hossz id§ utin élénkiilt az 4llampapir-keres-
letiik is.

4-7. abra

A maganszektor kiilfoldi adéssagjellegii
tartozasainak és koveteléseinek alakulasa*
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= Bankrendszer — kévetelés
- =Villalatok — kovetelés

= Bankrendszer — tartozis
==+ Villalatok — tartozas

* Kumuldlt flow adatok.

* A kiilsé finanszirozasi igény és fizetésimérleg-statisztika ,tévedések és kihagyasok” soranak 6sszege.

7 A derivativ Ugyletek jelentds részét forint/deviza swapok teszik ki. A forintarfolyam jelentés kilengései idején éltaldban egytittmozgast tapasztalhatunk a netté
derivativ finanszirozas és az arfolyamvaltozas kozott. 2008 1V. és 2009 . negyedévében a forint szamottevéen gyengiilt a fontosabb devizakkal szemben, ami a lezart
lgyleteken és a bekért fedezeteken (margin call) keresztill jelentésen csokkentette a pénziigyi mérleg egyenlegét.

* Frdemes megjegyezni, hogy az elmult évek tendenciajahoz képest mérsékeltebb banki kiilsé forrasbearamlés a szektor egy dominans szerepléjének jelentds kot-

vénylejarata mellett kdvetkezett be, amelynek piaci forrasokbdl torténé megujitasara nem kerdilt sor.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2009

1998. november

Az MNB eszkéztaranak valtozasa

Bérinflaci6 — 4tlagbér-novekedés

Bérnévekedés és inflacio

A nemzetké6zi pénziigyi valsdgok hatdsa Magyarorszigra

1999. marcius
A 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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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 nemzetk6zi 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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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2009

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 jelezzik itt.
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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-megéllapodasok hatasa 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 munkaer§-piaci kapacitdsok az elmult id§szakban?

Alapfeltevéseink viltozasa

Miként reagil a magyar gazdasig a nominalis arfolyam erdsédésére? Szimulaciok a NEM-modellel
Miért nem lattuk az inflacié erdteljes mérséklddését 2007 eleje Ota, azaz hat-e a gazdasag lassuldsa

az inflaciés folyamatokra?

2008. november
Alapfeltevéseink

20009. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)
El6rejelzésiink alapfeltevései

A kormanyzati intézkedések makrogazdasagi hatdsa

2009. majus (csak elektronikus formdban jelent meg)
ElGrejelzésiink alapfeltevései
A kormanyzati intézkedések és azok makrogazdasigi hatisai

Fenntarthat6-e a magyar 4dllamadéssagpalya?

2009. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Az érzékelt és a virt inflacié szamszer(sitése
ElGrejelzésiink alapfeltevései

Potencidlis kibocsatas feliilvizsgalata
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Jelentés az inflaci6 alakulasarél

2009. augusztus

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi ut 19-21.
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