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

A jegybank az infliciés célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvii cél kériili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozé testiilete, a Monetdris Tandcs ne-
gyedévente tekinti dt teljes koriien az infldcié vdrhaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldcids célkitiizéssel 6sszhangban dllé
monetdris kondicikat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasd-
gi belyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kovethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflaci6 alakuldsardl cimif kiad-
vdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein késziilt elGrejelzést
az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elSrejelzés feltételes jellegii: vdltozat-
lan monetadris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi viltozék esetében pedig
nem sziikségszeriten a legualésziniibb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetéris stratégia és kozgazdasigi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Csermely
Agnes igazgat6 altalanos irdnyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, a Monetaris Stratégia és kdzgazdasagi
elemzés helyettes vezetdje irdnyitotta, Hoffmann Mihdly, Kiss Gergely és Virag Barnab4s segitségével. A publikaciot Karvalits
Ferenc alelnék hagyta jova.

A jelentést készitS csapat tagjai voltak: Baksay Gergely, Bauer Péter, Benk Szilird, Bodnar Katalin, Hoffmann Mihély, Jakab
M. Zoltin, Kiss Gergely, Kiss M. Norbert, Komaromi Andras, Koviacs Mihély Andrés, Lovas Zsolt, Martonosi Adam, Mun-
kécsi Zsuzsa, Nobilis Benedek, Pellényi Gabor, Szemere Rébert, Varnai Timea, Varpalotai Viktor, Virdg Barnabas. A jelentés-
ben szerepld elemzések és elSrejelzések hattérmunkdajaban részt vettek a Monetaris stratégia és kézgazdasagi elemzés és a Pénz-
tigyi elemzések szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tandcstdl, amely a 2009.
majus 13-i és méjus 25-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elSrejelzések és egyéb megfontoldsok azonban az
MNB Monetdris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét tiikrozik és
nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanics vagy az MNB hivatalos 4llispontjaval.
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Osszefoglalé

A kiils6 finanszirozasi lehetéségek
besziikiilése alkalmazkodasi kényszer
elé allitja a magyar gazdasagot

Javult a bizalom a nemzetkozi
pénzpiacokon, a kockazatvallalasi
hajlanddsag azonban még tavol all
a valsag elotti szintektol

Folytatodott a hitelezési aktivitas
visszaesése

Az els6 negyedévben a nemzetkozi
konjunktura drasztikus litemben
romlott, az utébbi honapokban
azonban erdsodnek a stabilizalodasra
utalo jelek

Az els6 negyedévben a magyar gazda-
sag visszaesése gyorsult, amire a vallala-
ti szektor erételjes lIétszamcsokkenéssel
és bérbefagyasztassal reagalt

A nemzetkozi t6kepiaci valsag és a nyomdban jaré6 globilis recesszi6 jelentds al-
kalmazkodasi kényszer elé allitja a magyar gazdasigot. A kockazatok djraérté-
kelése és a kockazatos befektetések irdnti érdeklddés drasztikus visszaesése a
magyar gazdasdgot kiils§ finanszirozasi igényének gyors mérséklésére kénysze-
riti. A hitelezési feltételek szigorodasa, a koltségvetési egyensily fenntartisara
hozott intézkedések és a forint elmiilt id§szakban bekovetkezett realleértékel -
dése egyiittesen jelentSsen csdkkentik a kiils§ egyensulyhianyt, és igy a gazda-
sag sebezhet@ségét is mérséklik. Konjunkturilis szempontbdl azonban mind a
pénziigyi szektor, mind a koltségvetési politika prociklikus viselkedése mélyiti
és elnytjtja a recessziot. Igy a magyar gazdasag csak 2011-ben 4llhat wjra hata-
rozott névekedési palyara. Az inflacié — az addintézkedések elsGdleges hatdsit

leszamitva — a teljes elSrejelzési horizonton visszafogott maradhat.

Az elmilt negyedévben a nemzetkdzi pénzpiacok kockazatvillalasi hajlanddsa-
gat tiikroz8 mutaték valamelyest javultak, ugyanakkor tovébbra is jelentds bi-
zonytalansig ovezi a globdlis bankrendszer portf6liomingségét, a mérgez§ esz-
kozéallomany leirdsa és a recesszié mélyiilése miatt a varhaté feltGkésitési igény
nagysagat. A globalis befekteti hangulat javuldsival parhuzamosan a magyar
kockazati megitélés mutatéi is kedvez&bbek lettek. Ennek ellenére még nem
utalnak hatdrozott jelek arra, hogy a kockazatosabb eszk6zok befektetdi keres-

lete jelentdsen emelkedett volna.

Az MNB 4j eszk6zeinek bevezetése és a kormanyzat kozvetlen hitelnyujtasa se-
gitette a belfoldi szereplSk devizaigényének kielégitését és bGséges forintlikvi-
ditdssal valo ellatasat. A bankrendszer hitelezési aktivitisa azonban tovabbra is
visszafogott, a globilis folyamatokkal dsszhangban a hazai bankok is toreked-
nek a hitel/betét ardnyuk mérséklésére, és a kockazatos eszkdzillomanyuk bs-

viilésének visszafogasara.

Az év els6 honapjaiban a vildgkereskedelem kozel 6todével esett vissza. Az ér-
tékesitési kilatasok romldsa a foglalkoztatas csdkkenéséhez is vezetett, igy a val-
lalati mellett a fogyasztdi bizalom is torténelmi mélypontokra siillyedt. A leg-
ut6bbi informacidk alapjin azonban az iizleti virakozédsok lassd javuldsa és a
készletek csokkenése a konjunkturalis helyzet fokozatos stabilizaléd4sara utal-
hat a vilag nagy gazdasigaiban. Ebben jelentds szerepe lehet a kdltségvetési 6sz-
tonzd csomagoknak és a szimos orszdgban megfigyelhetd monetéris lazitasnak.
A beérkezd informacidk azonban egyelSre nem utalnak gyors fordulatra, in-
kabb azt jelzik, hogy a gazdasigok visszaesésének iiteme lassan elérheti a mély-

pontot.

Mig a régio6 tobbi orszigiban a felvevSpiacok visszaesése a tavalyi évben még
élénk belsS kereslettel parosult, Magyarorszagon a 2006 6ta szigorodé fiskalis
politika miatt a kiils§ és belsé kereslet egyidejd visszaesése volt érzékelhetd.
A pénziigyi valsidg azonban az elmult félévben az 6sszes eurépai gazdasigban
visszavetette a lakossagi kiaddsokat is, igy a hazai gazdasig mélyiil§ visszaesése
kozelebb keriilt az eurépai atlaghoz.

A kibocsitis gyors visszaeséséhez a villalati szektor szimos lehetséges eszkoz-

zel igyekezett alkalmazkodni: csdkkentették a ledolgozott munkadrak szamat,
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A visszaeso kereslet ellenstilyozta
az arfolyam leértékel6désének
inflacionovel6 hatasat

Mély visszaesés 2009-ben, 2010-ben
lassu korrekcié, 2011-ben ujra
hatarozott novekedés johet

Progndézisunk jorészt az aprilis 19-én
bejelentett kormanyzati intézkedések
megvalosulasaval szamol

visszafogtik a prémiumkifizetéseket, tobb esetben befagyasztottik a rendszeres

béreket, és jelentdsen mérsékelték a foglalkoztatottak szamat.

Az értékesitési kilatasok gyors romldsat azonban még ezek a 1épések is csak
részben kompenzaltik, aminek kovetkeztében a fajlagos munkakoltségek to-
vabb emelkedtek. Mivel a gyenge kereslet drak emelését nem tette lehetévé, a

vallalati szektor jovedelmez8sége jelentds mértékben romlott.

Az év elején a megel§z8 honapok gyors dezinflacids tendencidja nem folytato-
dott tovabb: mind az inflici6, mind a maginflaci6 az arstabilitisnak megfeleld
3 szazalék koriil alakult az év els6 négy hénapjaban. Az arnévekedési titemnek
az infl4ciés célhoz kozeli alakuldsa azonban szdmos ellentétes irdnyd tényezd
hatdsibdl adédott. A maginflaci6 az elmilt negyedévek erdteljes arfolyamgyen-
giilése ellenére tovabb lassult, jorészt a visszaesd kereslet dezinflaciés hatdsa mi-
att. A korabbinal gyengébb arfolyam ugyanakkor erdteljesebben jelent meg a
feldolgozatlan élelmiszerek araiban, ahol az importtartalom magas és a kereslet

jovedelemrugalmassiga viszonylag alacsony.

Alap-eldrejelzésiink szerint a nemzetk6zi konjunktdraban csak 2010-ben kez-
d&dhet némi élénkiilés, 2011-re azonban mar a globilis kibocsitési rés zar6da-
sdval szimolunk, és igy hatdrozott béviilést tételeziink fel. A bankszektor tSke-
attételének tartés mérsékl6dése miatt azonban a hitelezési aktivitasban a teljes

el8rejelzési horizonton igen visszafogott palyat varunk.

Arra szamitunk, hogy a magyar gazdasag az eurépai atlagnal erételjesebben esik
vissza, mivel a kiils§ konjunktira, a hitelkinalat sztikiilése és a koltségvetési in-
tézkedések novekedést visszafogd hatisa egyszerre érvényesiil. Az idei évre k-
zel hét, jovSre egy szazalék koriili gazdasagi visszaesést varunk. 2011-ben azon-
ban mar a gazdasigi novekedés erdteljes korrekcidjara szamitunk. Ekkorra
ugyanis a kiils§ konjunktira élénkiilésnek indulhat, az élénkiil keresletre a je-
lentSs kapacitasfelesleggel rendelkezd gazdasig varhatéan gyorsan reagél, amit
az is elGsegit, hogy akkorra a koltségvetési kiigazitds versenyképességet javité
hatésa is egyre hatarozottabban érvényesiilhet.

A belfsldi kereslet alakuldsat a kormanyzati intézkedések jelentSs mértékben
befolyasoljak. A jelenlegi viliggazdasagi kornyezetben a magyar koltségvetési
pélya csak akkor finanszirozhatd, ha a romlé gazdasagi kilatdsok nem eredmé-
nyezik a deficit jelents novekedését. A nemzetkdzi szervezetekkel kotott meg-
llapodés azonban lehetdséget biztosit arra, hogy a kéltségvetés automatikus
stabilizator hatasa részben érvényesiiljon. Igy az 6j intézkedésck és a makrogaz-
dasagi kildtdsok valtozasanak egyiittes hatdsaként a koltségvetés hidnya idén a
GDP 3,9 szazaléka koriil alakulhat. 2010-re jelentSs bizonytalansig ovezi a
koltségvetési folyamatokat, a rendelkezésiinkre 4ll6 informécidk alapjan mér
szamszer(sithetd intézkedések mellett 4,5%-o0s deficitet jelziink elére. A nem-
zetkdzi megallapodasban villalt csokkend hidnypéilydhoz a GDP mintegy 0,7

szazalékanak megfelel§ intézkedéscsomag részletes kidolgozasa sziikséges.

Az allamhaztartasi intézkedések révid tdivon mélyitik a recessziot, 2011-t6] kez-
d&dden azonban mar segitik a gazdasig fellendiilését: a tervezett adéatcsopor-
tositds és a munkakinélat novelésére tett intézkedések erdsitik a gazdasig ver-
senyképességét és igy javitjidk hosszi tivi novekedését. Emellett a koltségveté-
si hidny finanszirozhatésdganak megdrzése, a versenyképességet erdsits adoat-

rendezés, és az ad6ssdgpalyat hosszabb tavon is javit6 kiadascsokkentd intézke-
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A vallalati és a lakossagi szektor is
kiadas-visszafogassal alkalmazkodik
a csokkeno és bizonytalanabba valo
jovedelemkilatasokhoz.

A novekedési kilatasokat tovabbra is
negativ kockazatok 6vezik

Az indirekt adok emelése ellenére
a netto inflacio a cél alatt varhato

OSSZEFOGLALO

dések elGsegitik a piaci bizalom helyreéllasat, igy kézvetett médon, a gazdasig
finanszirozasi koltségének mérséklésén keresztiil is el&segitik a gyorsabb nove-

kedést.

A kiils6 konjunktira visszaesése idén mérsékli az exportszektor termelését,
2010-re azonban mir némi korrekciéval szimolunk. Bar a hazai exportteljesit-
mény érzékenyen reagil a kiils§ kildtdsok romldsara, az elmalt id§szakban be-
kovetkezett redlleértékelddés és a munkat terheld adék csokkenése erdsiti az
exportszektor versenyképességét, emiatt 2010-t5] a piaci részesedés emelkedé-

sére szamitunk.

A roml6 konjunkturélis helyzet a véllalati kiad4sok visszafogdsit eredményezi.
A vallalatok a csokkend értékesitésekhez a foglalkoztatds kordbbiakban vartnal
erdteljesebb visszafogdsaval és a bérek befagyasztisival alkalmazkodnak. Bér a
kormanyzati intézkedések hosszabb tidvon élénkitik a munkakeresletet és a
munkakinalatot, révid tidvon a recesszié foglalkoztatds szempontjabdl kedve-
zGtlen hatdsa dominal, igy 2010 végéig a foglalkoztatas csokkenésére, névekvd
munkanélkiiliségre és igen visszafogott bérezésre szamitunk. 2011-t6l a kibo-
csatas fellendiilésével parhuzamosan a munkapiaci helyzetben is kedvez§ vilto-
zasokkal lehet szamolni. Varakozésaink szerint Gjra élénkiilhet a foglalkoztatas,
emelkedhet a bérdinamika és csokkenhet a munkanélkiiliségi rata is.

Rovid tdvon a romlé értékesitési kildtasok és a hitelkinalat sztikiilése a véllala-
ti beruh4zisokban is radikalis visszafogast eredményez. 2010-t61 azonban a kiil-
s& kereslet javuldsaval pirhuzamosan a villalati beruhazasok fokozatos élénkii-

lésére szamitunk.

2009-2010 folyaman a csokkend foglalkoztatds miatt névekvd lakossagi jove-
delembizonytalansag, és a szigorodé hitelfeltételek a lakossag fogyasztasi és be-
ruhdzasi kilatasait erGteljesen visszavetik, igy a szektor megtakaritasi hajlandé-
sdgdnak hatarozott emelkedésére szamitunk. 2011-ben ugyanakkor a lakossigi
jovedelmek bdviilésével parhuzamosan a lakossig fogyasztisi és beruhazasi ki-
adasai is emelkedhetnek.

A belfoldi felhasznalas erdteljes csdkkenése miatt az importdinamika radikali-
san mérséklddik, aminek kovetkeztében — az export visszaesése ellenére — a net-
t6 export névekedéshez val6 hozzajarulasa elSrejelzési horizontunk egészén po-

zitiv lehet.

A jelent8s és elhuzédo recessziot feltételezd alappilyankhoz viszonyitva to-
vabbra is a negativ kockdzati tényezSk sulyat véljiik erdteljesebbnek. A recesz-
szi6 tovabbi mélyiilését okozhatja a bankok hitelezési aktivitisanak vartnal na-
gyobb mértékd visszaesése, illetve ha a gazdasig potenciilis kibocsitisa a pénz-

ligyi valsdg kovetkeztében az alappélyaban vartnél erdteljesebben esik vissza.

Alapfeltevéseink érvényessége esetén (295 forint/eurds arfolyam, 50-60 dollar
koriili olajarpalya, a bejelentett kormdanyzati intézkedések megvaldsulasa) az
inflacié az idei év végére 6,5 szizalék kozelébe emelkedhet. Ennek oka a kor-
manyzati dfa- és egyéb indirektad6-emelések hatdsa, mig az adéintézkedésektdl
megtisztitott inflacié6 a teljes elGrejelzési horizonton az inflacids cél alatt marad-
hat. A forint elmult évben bekovetkezett jelentds gyengiilése ellenére ugyanis
arra szamitunk, hogy a visszaesd hazai aktivitas, a hztartdsokat érint§ megszo-

ritdsok nyomdn tovabb cstkkend fogyasztas, a munkat terhel§ elvondsok mér-
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Az indirekt adok emelése ellenére
a netto inflacio a cél alatt varhato

Erételjesen csokkeno kiilsé
finanszirozasi igény

séklése — a visszafogottabb bérkoltség-dinamikan keresztiil — kézéptivon is igen
alacsony inflaciés kornyezetet eredményez.

Az alappélydhoz képest Osszességében felfelé mutaté inflicios kockdzatokat 13-
tunk. Mig az alappalyaban feltételezettnél elhtiz6d6bb visszaesés a bankhitele-
zésben enyhén lefelé, a potencialis kibocsatis vartnal nagyobb visszaesése erd-

sen felfelé mutaté inflaciés kockazatot jelent.

A kiilsS egyensuly varakozasunk szerint erGteljesen javulhat, aminek legfonto-
sabb oka a lakossidg megtakaritasi hajland6sagdnak emelkedése. Emellett azon-
ban a viéllalati szektor addterhelésének mérséklése és a szektorban tapasztalha-

t6 szigorubb hitelfeltételek is a finanszirozasi pozicié javuldsit okozzak.

Az inflacids elorejelzés legyezéabraja
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OSSZEFOGLALO

Az alappalya osszefoglalé tablazata

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

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

2007 2008 2009 2010 2011
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 5,4 5,2 4,4 3,5 1,3
Fogyasztéiar-index 8,0 6,1 4,5 4,3 1,9
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 38 2,1 -3,2 0,1 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,7 -0,7 -8,0 -2,9 2,9
Alldeszkdz-felhalmozas 0,9 -2,6 -10,3 0,8 4,2
Belfoldi felhaszndlds -0,9 -0,1 -7,9 -1,7 2,9
Export 15,9 4,6 -15,1 3,0 8,7
Import? 13,1 4,0 -16,7 2,1 8,3
GDP* 11 0,5 -6,7 -0,9 3,4
Folyé fizetési mérleg hianya’
A GDP szézalékaban 6,5 84 4,1 4,0 3,3
Millidard euréban 6,6 8,9 3,6 3,5 3,1
Kiils6 finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 5,4 7.4 2,0 1,4 0,2
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset® 8,0 7.6 -0,3 2,1 4,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag* -0,1 -1,2 -3,2 -1,7 0,7
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,1 (8,5) 8,5 (8,0) 3,0 3,0 4,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag* 09 -1,1 -4,0 -2,1 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakéltség* 4,0 6,2 57 -2,0 1,6
Lakossagi realjovedelem** -3,2 -1,4 -4,3 -1,6 1,8

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

? A 2004-2007-es id6'szakban a fizetési mérleg ., Tévedések és hiba” sordnak magas szintjébél fakadé bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny

és kiilsS finanszirozdsi igény irdnydba mutat.

’ Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaerd-felmérése szerint.

’ Az eredeti KSH-adatok szerint. Zdaréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsinak hatdsdtél tisztitott adatok szerepelnek.

° A versenyszféra fajlagos munkakéltségére vonatkozé szdmitds a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt bérmutatéval kélsziilt.

* A tdabldzatban a naptdrinap-hatdst is tartalmazo eredeti adatok szerepelnek.

** MNB-becslés.
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1. A makrogazdasagi adatok értékelése







Az el8zetes adatok alapjan a brutté hazai termék 2009 elsé
negyedévében jelentSsen, a naptari hatasok kisztirésével éves
alapon 5,8 szazalékkal csokkent. A negyedéves valtozast mu-
tat6 adatok szerint a visszaesés mértéke historikusan a rend-
szervaltozast kovets évek recesszidjaval vethetd dssze, s a ma-
gyar gazdasig egy éve folyamatosan zsugorodik. A gyenge né-
vekedési teljesitmény hirom f§ okra vezethetd vissza. Egy-
részt a nemzetkozi gazdasigi kornyezet jelentdsen romlott az
elmult negyedévekben, ami termelési oldalon az ipart, fel-
hasznilési oldalon a beruhazésokat és a kivitelt fékezte. Més-
részt a banki hitelezés drasztikus sztkiilése a lakossagi fo-
gyasztast és a beruhdzasokat érintette. Végiil az Gjabb koltség-

vetési megszoritasok a lakossagi és kormanyzati kiaddsokat is

1-1. abra

A fobb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa
a teljes kibocsatashoz*

7 novekedési hozzajarulds (szizalékpont) éves valtozas (%)
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= Versenyszféra mg. nélkill = MezGgazdasig és haldszat
= Allam = GDP (jobb tengely)

* Tekintve, hogy a ldncindexdlt idésorok esetében az dsszegezhetSség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbél adédé 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 érvényesiil$ tendencidkat igy is megfele-
8en tiikrozheti.

A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

visszavetették. E hatdsokat részben ellenstlyozta az importke-
reslet cs6kkenése, igy a netté export névekedési hozzajarula-
sa pozitiv lehetett.

A 2008 negyedik negyedévre rendelkezésre ll6 részletes ada-
tokbol kitiinik a magyar GDP hosszt tavi kilatasok szempont-
jabdl kedvezdtlen szerkezete. A legnagyobb nemzetgazdasigi
szektorok (feldolgozdipar, piaci szolgéltatisok) teljesitménye a
vartnal gyorsabban és erdteljesebben esett vissza, igy 2008-ban
a korabban feltételezettnél nagyobb lett néhany egyedi ténye-
z8 pozitiv névekedési hatdsa. Ezek a kival6 mezSgazdasagi ter-
méshez, néhany nagy infrastrukturalis beruhazashoz és az alla-

mi termelést érint6 bazishatasokhoz kothetsk.'

1-2. abra

A fobb felhasznalasi oldali GDP-tételek éves
novekedése

éves novekedés (%)

2008. IV. n.év

2001. II. n.év
2002. I. n.év

2002. IV. n.év
2003. III. n.év
2004. II. n.év
200S. I. n.év

200S. IV. n.év
2006. I1I. n.év
2007. II. n.év
2008. I. n.év

1999. 1V. n.év
2000. III. n.év

1997. 1IL. n.év

1996. IV. n.év
1998. 1. n.év

g 1996.1 n.év
1999. 1. n.év

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa
EBrutté dlldeszkoz-felhalmozas

.
I
o
<o)
S %
holso]
o O
53

' Az egészséguigyi szolgaltatasok éves dinamikajat emelte, hogy 2007 utolsé negyedévében a még hatélyban 1évé vizitdij miatt Iényegesen kevesebben vették igény-

be e szolgaltatasokat, mint 2008 hasonlé idészakaban.
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1.1. Elhuzodo vilaggazdasagi recesszio,
stabilizalodasra utalé halvany jelek az ipari

konjunkturaban

A vilag az elmalt 6tven év legstilyosabb gazdasagi visszaesését
éli 4t. A nemzetko6zi gazdasagi valsidg gyors elmélyiilésében
pénziigyi és realgazdasigi tényezdk egyarant szerepet jatszot-
tak. Az amerikai gazdasig recesszi6ja az NBER utélagos érté-
kelése alapjan 2007 decemberében kezdddott el, aminek ko-
szénhetSen 2008-ban mér a vildggazdasig egésze is lassult. A
visszaesést sulyosbitotta a Lehman Brothers befektetési bank
cs6dje nyoman kibontakozé pénziigyi valsag. Mivel a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer fesziiltségei 2008 Gszén eszkalalédtak,
a nemzetk6zi pénzpiacon erdteljes likviditasi és finansziroza-
si fesziiltségek keletkeztek: a bankkézi piacok befagytak, a
bankok hitelfeltételei pedig erdteljesen szigorodtak a realgaz-
dasigi szereplSk felé. Emellett a nemzetkozi t6kemozgasokat
a befektetSk alacsony kockazata befektetésekbe valé menekii-
lése hatirozta meg. Ez kiilondsen a foly6 fizetésimérleg-hi-
annyal rendelkez§ feltérekvs orszdgokban — koztiik Magyar-
orszagon — drigitotta meg a forrasbevonést. A hitelvalsag igy
gyorsan tovaterjedt a vildgban, és tovabb szikitette a fogyasz-
tasi-beruhdzési keresletet.

A vildgkereskedelem példatlan mértékben, kozel 6todével
csokkent 2008-2009 forduléjan. Ehhez az elébbieken tdl a
valsag kereskedelmi hitelezésre valé atterjedése is hozzdjarul-
hatott. Mivel a globalizici6 hataséra a véllalati ellatasi lancok
a korabbi években megnyultak és mind tobb orszigra terjed-
tek ki, a visszaesés ma szélesebb orszigkort, erdsebben és
gyorsabban sujt a kereskedelmen keresztiil, mint korabban

barmikor.

A valsdgra adott monetaris és koltségvetési 1épések a korabbi
hasonl6 epizédokhoz képest gyorsak és erdteljesek voltak, és
talléptek a korabban megszokott kereteken.” Ezek révén az
IMF szerint elkeriilhets az 1929-33-as nagy vélsidg megismét-
16dése.” Ugyanakkor a helyreallds kulcsa tovabbra is a pénz-
tigyi rendszer problémdinak megoldasa, amely a feladat bo-
nyolultsiga, koltsége és politikai nehézségei miatt a vartnal

jobban elhtzodik.

Azok a bizalmi indik4torok, amelyek jol jelzik a magyar gaz-
dasag kiilsé keresletét, az elmilt hénapokban az iizleti varako-

zéasok stabilizdl6dasat mutattak. Ezt egyrészt a bejelentett gaz-

1-3. abra

A vilagkereskedelem novekedése*
20 éves valtozas (%) éves valtozas (%)_ 20
15

J b U U Y Jd YUY dyd Uy d Uy d Uy
B T T = DS = TS = TS = T T TS = T = T — T T S B B B S|
R S = = BN N BN N RS Y- BN BN N BN = BN = BN
EEEEEEEEEETEETETEEEEE
Al FHBION SRS FalE SN SR
AR AR ARAAARNND OO DO OO DD
AT NDSD DS SIS SSSSS
Al TR B B B e B B B O I o I o B o BN IO Ao I o\ B N B o\
— Vilagkereskedelem = =EU-15 import

* Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: CPB Netherlands.
1-4. abra

Az EABCI, az ESI kompozit és az IFO bizalmi indexek
alakulasa*

szazalék

széraspont

S = £ 2 82 § = £ = &= =2 € = g
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— EABCI (bal tengely)
==+ [FO-varakozisok

== ESI kompozit

* 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 18 legnagyobb EU-tagra szdmitott értékeinek a magyar exportszerke-
zetben vett ardnyaikkal sitlyozott dtlaga — 100.

Forrds: Eurépai Bizottsdg, CESifo.

? A jegybanki beavatkozasokrol részletesebben lasd a 2. fejezetet.

* Lasd errdl: From Recession to Recovery: How Soon and How Strong? In: IMF World Economic Outlook April 2009: Crisis and Recovery, International Monetary Fund, Wa-

shington D.C. (3. fejezet, 103-138. 0.)
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1-5. abra

A régio, az eurodvezet és Németorszag ipari
termelésének volumene

(szezondlisan igazitott szintek)*
l05_2008. jan.=100 2008. ]an.=100_105
100 = ~ = -100
S LT T TE
9. el o5
904 Y= - 90
851 N\ - 85
80 \ - 80
754 '\. - - 75
704 - 70
65- ) L 65
. oe 2 o= B0 a s oE P
ESESEEET 2SR EEE
o N
S S
S S
Q Q
=1 Eurodvezet = Németorszdg ----Csehorszig
—— Magyarorszdg = =Lengyelorszdg - = Szlovikia

(KSH)
* A 15 tagii eurodvezet Szlovikia nélkiil.

Forrds: Eurostat.

dasigpolitikai intézkedések bizalomerdsité hatisa magyaraz-
hatja. Masrészt viszont gy tdinik, hogy az eladatlan kereske-
delmi készletek apaddsival megéllhat a termelés visszaesése.
Régionkban véget érni latszik az ipari termelés zuhanasa, ami
szintén a konjunktira mélypontjinak kozelségére utalhat.

A globalis keresleti nyomds enyhiilésének koszonhetSen a
nyersanyagarak 2009 elején stabilizilédtak. Ami az olajrak

1-6. dbra

A globalis nyersanyagarak alakulasa*
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* Dolldrban kifejezve. A kiemelt termékcsoportok (élelmiszer, kSolaj és
fém) a teljes nyersanyagindex mintegy 80 szdzalékdt teszik ki.

Forrds: IMF, IFS-adatbdzis.

hataridds jegyzését illeti, gy tiinik, hogy a piac az elhtiz6do
recesszi6 miatt a kdzeljovSben is csak mérsékelt aremelkedés-
re szamit. Ezzel szemben a gabonadrak esetében, részben az
év eleje 6Ota jellemzd szaraz idGjarassal 6sszefiiggésben, a ha-
taridSs drak meredek emelkedése volt megfigyelhetd. Osszes-
ségében jelentds a bizonytalansig a tekintetben, hogy a vilag-
gazdasig késébbi élénkiilése milyen mértékben lenditheti fel

Gjra a nyersanyagpiacokat.
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1.2. Recessziéban a magyar gazdasag

A beérkezett adatok alapjan a gazdasig visszaesése 2009 els§
negyedévében gyorsult. A redlgazdasagi folyamatokat tovabb-
ra is a nemzetkozi recesszid, a hitelezés besziikiilése és a kolt-

ségvetési kiigazitasi 1épések hatiroztik meg.

A termelés visszaesése az dgazatok széles korében volt érzé-
kelhetd. A kiilsG kereslet zuhanasa az ipari termelést gyorsan
és erdteljesen érintette. A készletek historikusan magas szint-
rél torténd leépitése és az orosz—ukrdn gizvita miatti janudri
gyarleallasok is hozzijarultak ahhoz, hogy a feldolgozéipari
kapacitaskihasznaltsig az év els§ negyedévében a felmérés
rendelkezésre 4lldsa 6ta nem latott mélypontra esett. Ugyan-
akkor az utébbi hénapokban mar stabilizalédott a feldolgozo-
ipari termelés volumene, ami egyrészt kiils6é konjunkturalis
folyamatokkal (a német ,,roncsprémium” program és bizalmi
indexek javuldsa), masrészt a redlarfolyamra kiilondsen érzé-
keny szektorokban (pl. élelmiszeripar) az 4rfolyam elmult
id&szaki gyengiilésével magyarazhaté.

Az épitSipari kibocsatas visszaesése az elsé negyedévben las-
sult, a szerz6désilloméany a stabiliz4l6das, s6t marciusban a
novekedés jeleit mutatja. Ez 2008 negyedik negyedévhez ha-
sonléan f8ként az EU-forrasokbdl finanszirozott infrastruktu-
ralis beruhazasoknak készonhetS. Az épiiletépitések terén jo-
val 6sszetettebb a kép: mind a szerz6désallomany, mind a ki-
adott lak4sépitési engedélyek szama csékkent. Masfeldl a re-
al lakasarak esése mérséklddott, és a kordbban megkezdett
épitkezések befejez8désével jelentSsen nétt a kiadott haszna-
latbavételi engedélyek szdma. A hitelezés sztikiilése és a haz-
tartasok roml6 jovedelmi helyzete tovabb rontja a lakdspiac
kilatasait, amit az dgazat bizalmi indexének folytat6dé esése

is aldtamaszt.

Osszességében az épitdipari adatok elsd negyedévi alakulsa
inkdbb kedvezd irdnyt fordulatra utal az épiiletberuhazasok
terén. A felhalmozds erdteljes csékkenését valdszinGsiti
ugyanakkor a versenyszféra hozzdadott értékének jelentds
visszaesése és a banki hitelezés elapaddsa. Ezek miatt a valla-
latok gépberuhézésai igen markdnsan cs6kkenhettek, s igy az
Osszes beruhazasi kiadas is igen kedvezdtleniil alakulhatott az

elsd negyedévben.
A lakossag jovedelmi kil4tasait a vallalatok munkapiaci alkal-

mazkodasa, és a tervezett Gjabb koltségvetési kiigazitasi 1épé-

sek rontottak, illetve tették bizonytalanabba. Igy a hitelfelvé-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL » 2009. MAJUS

1-7. abra
Epitoipari termelés és rendelésallomany alakulasa
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3 EpitSipari termelés (jobb tengely)

= Teljes szerz8désillomany
— = Epiiletek szerz6désallomany
- =Egyéb épitmény szerzédésillomany

teli korlatok szigorodasa mellett az Gvatossigi megtakaritisok
is emelkedtek, illetve a fogyasztdsi és beruhdzisi kiaddsok
csokkenése folytatédhatott. E folyamatokat tiikrozi tobbek
kozott az els§ negyedévre rendelkezésre 4ll6 pénziigyi szam-
la, valamint a kiskereskedelmi forgalmi adatok, melyek sze-
rint a fogyasztasi kiad4sok visszaesése éves alapon gyorsulha-
tott, a lakossdg megtakaritdsi hajlandésiga ugyanakkor erd-

teljesen emelkedett.

Szamitasaink szerint a hiztartisok fogyasztasi kiadasa és a kis-
kereskedelmi forgalom kéz6tt megszokott erds kapcsolat az
ut6bbi honapokban gyengiilt. Ezt részben a forintarfolyam el-
mult id@szaki gyengiilése kovetkeztében erds6dd bevasarls-
turizmus, részben pedig a pénziigyi szolgéltatisok felhaszna-

lasanak mérséklédése magyarazhatja.

Emellett az allami kiaddsok visszafogdsa a kozosségi fo-
gyasztds dinamikajit is fékezhette. Ezzel szemben a nettd
export javuldsat sugalljak az els¢ honapok kiilkereskedelmi
aruforgalmi adatai. Ezt az magyardzza, hogy a kivitellel
egylitt annak importigénye is mérséklddik, amihez hozza-
adédik a gyengiil§ belfoldi kereslet hatdsa. A februdrig ren-
delkezésre 4116 adatok alapjan az ut6bbi hénapokban a cse-
rearany javuldsnak indult, amit leginkabb az energiahordo-
z6k drainak elmilt félévben bekdvetkezett csdkkenése in-

dokol.
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1-9. dbra

1-8. abra
Az aruforgalmi egyenleg alakulasa*

A kiskereskedelmi értékesitések, a netto

keresettomeg és a haztartasi hitelfelvétel alakulasa*
millié euro

millié euro
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. . *A kitlkereskedelmi adatok alapjin, a nemzeti szdmla médszertan szerint
= Kiskereskedelmi értékesités volumene L pjan,
korrigdlva.

= =Redl nett6 keresettomeg
= Reil hitelfelvétel (jobb tengely)

* Szezondlisan igazitott adatok, a hitelfelvétel tartalmazza a lizinget is, a
keresettomeg és hitelfelvétel fogyasztbidr-indexszel defldltak.
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1.3. Erosod6 munkapiaci alkalmazkodas

Az értékesités gyors és erdteljes zuhandsa miatt a véllalatok
profithelyzete jelentdsen romlott. A fajlagos munkakéltség
emelkedésére a versenyszféra létszimesokkentéssel és a bé-
rek visszafogisaval vilaszolt. Bar a versenyszféra bértémege
az utébbi honapokban erdteljesen csékkent, a vallalati jove-
delmezbség helyredllitaisihoz e folyamatok folytatédasa

sziikséges.

1-10. abra

A fajlagos munkakéltség alakulasa
a versenyszektorban*
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* 2009 L. negyedév ténybecslés. A fajlagos munkakéltség (ULC) az egy al-
kalmazottra esd bérkoltség és az egy alkalmazottra esé hozzdadott érték
hdnyadosa.

A leépitések elGszor a feldolgozbipart érintették, de az utéb-
bi hénapokban mar t6bb szolgiltatészektorban is érezhetSen
csokkent a létszim. A munkapiac feszessége szempontjabdl
kulcsfontossagu, hogy a korabbi évek trendjeivel ellentétben
az elmult negyedévben az illasvesztSk donts tobbsége nem
vonult ki a munkapiacrél, hanem aktiv 4llaskeresd maradt. Ez
masfeldl a munkanélkiiliségi rita jelentds emelkedését is ered-

ményezte.

A béralkalmazkod3s el8szor a prémiumfizetések visszafogdsa-
ban jelent meg 2008 végén. Egyre tobb jel utal azonban a
rendszeres keresetek befagyasztisira: az elsG negyedévi ada-
tok szerint rendszeres atlagkereset a 2008 utolsé negyedévi

szinten maradt, emellett az elmalt hénapok tobb, nem repre-
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1-11. abra

Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség
a nemzetgazdasagban

(szezondlisan igazitott adatok)
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zentativ felmérés (Hay, Hewitt, Manpower) szerint a véllala-
tok névekvd hanyada tervezi 2009-ben a bérek befagyaszta-
sat. Mivel az alacsonyabb keresetd, altaldban fizikai alkalma-
zottak nagyobb eséllyel veszitették el dllasukat, a tényleges
keresetnovekedés még a statisztikak 4ltal mutatottndl is ala-

csonyabb lehetett.

1-12. dbra

A rendszeres atlagkereset alakulasa
a versenyszféraban*

Evesitett negyedéves
névekedés (%) 20
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2006. 1. n.év

2006. II. n.év
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2006. IV. n.év
2007. 1. n.év

2007. II. n.év
2007. 1II. n.év
2007. 1V. n.év
2008. 1. n.év

2008. II. n.év
2008. III. n.év
2009. 1. n.év
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*Fehéredéssel korrigdlt, szezondlisan igazitott adatok.



1-13. abra
Atlagos munkaéra a versenyszféraban*

Ora/negyedév Ora/negyedév
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2001. III. n.év -
2002. 1. n.év
2002. III. n.év 4
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2003. III. n.év 4
2004. 1. n.év
2004. 1II. n.év 4
2005. 1. n.év
200S. III. n.év 4
2006. 1. n.év
2006. III. n.év 4
2007. 1. n.év
2007. 1I1. n.év 4
2008. 1. n.év
2008. III. n.év 4
2009. L. n.év

= Piaci szolgéltatasok = = Feldolgozoipar
-==-Versenyszféra

* A legaldbb 60 6rdban foglalkoztatottak kérében.

A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

A bérvisszafogast kiegészitette a ledolgozott munkadrak sza-
ménak csokkenése, mely a statisztikdk szerint elsGsorban a
rendszeres keresetben éreztette hatisat. Az elsé negyedévben
tobb egyszeri hatas is csokkentette a munkadrak szamat, igy a
karacsony-ujév koérnyéki szabadnapok és az orosz—ukran gaz-
valsig miatti termeléskiesés. Misfeldl egyre tobb vallalat je-

lentette be roviditett munkahétre valé atallasat.

Az allami szektorban 2009 elején nem volt illetményalap-
emelés. A rendszeres kereset éves emelkedése 4thtiz6dé hatés-
nak tudhat6 be, ugyanis az dnkormanyzatok tavalyi bérfej-
lesztése csak 2008 kdzepén valésult meg. Masrészt a 13. havi
fizetés Osszegének maximalizildsa és folyGsitdsi rendjének
megvaltozasa’ miatt az els§ hénapokban a kézszféra bruttd
atlagkeresete jelent&sen csékkent. E folyamatok 6sszhangban
vannak az 4llami szektor 2009. évi bérvisszafogasarol alkotott

képiinkkel.

* A 13. havi fizetés helyett 2009-ben nyujtott kompenzacié atlagos dsszege kisebb, mint a tavalyi évre esé 13. havi bér. Masrészt, tavaly januarban kerdilt sor a 2007. évi
13. havi fizetés 50 szézalékanak folyositasara, mig 2009 elején hasonlé kifizetés nem tortént.
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1.4. Cél kozelében az inflacio

Az év els6 négy honapjiban mind az inflacié, mind a maginf-
14¢i6 az arstabilitisnak megfeleld 3 szdzalék koriil alakult. Az
elsG negyedévet jellemzd stabil drindexek utdn — marciushoz
képest — aprilisban emelkedett ugyan 0,5 szazalékpontot a tel-
jes fogyaszt6iar-index, a maginflaci6 viszont ebben a hénap-
ban is valtozatlan maradt, 3,1 szizalékon allt. Az infliciéra
hirom f& tényezd hatott ebben az id6szakban: a forint leérté-
kel&dése, a vallalatok emelkedd fajlagos munkakéltsége és a
belsd kereslet visszaesése. Ezek koziil egyelSre az ut6bbi tiinik
domindnsnak, bar az drfolyamgyengiilés hatdsa altaldban csak
néhany havi késéssel, fokozatosan jelentkezik.

1-14. abra

7 e x

Az inflacioé alakulasa

(havi adatok éves vdltozdsa)
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A maginflacié6 stabilitdsa mogott eltérd folyamatok hizédnak
meg az egyes tételeknél. Az iparcikkdrak ingadozasa jelentd-
sen megndtt az utolsé honapokban. Ezt javarészt egy nagy st-
Iyt tétel, az Gjautd-drak valtozasai okoztdk — a marciusi nagy
csokkenést dprilisban nagy emelkedés kovette, jelentds mér-
tékben hozzdjarulva az éves index aprilisi emelkedéséhez —,
mig az egyéb iparcikkek inflicidja stabil volt, megfelelt az
arfolyam-begytirtizés alapjan vartnak. A piaci szolgiltatasok
infliciéja tovabb mérséklsdott, az év elején a mutaté histori-
kusan alacsony, 4 szazalék koriili szintre siillyedt. A feldolgo-
zott élelmiszereket szintén visszafogott dremelkedés jellemez-
te, e korben a rovid bazisti mutatdk az drak stagnalisit mu-
tattdk az utolsé két hénapban.

A maginflacion kiviili tételek koziil a feldolgozatlan élelmi-
szerek 4rszintje tovabb emelkedett. Ebben szerepet jatszhatott
az arfolyam gyengiilése, kiilondsen mert az év els§ hénapjai-
ban viszonylag nagyobb az import részardnya e termékcso-
portban. Az iizemanyagirak az inflacié csokkenéséhez jarul-
tak hozza, de inkdbb csak egy technikai hatds miatt: a tavaly
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1-15. abra

Az inflacié egyes résztételeinek alakulasa

(havi adatok éves vdltozdsa)
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marciusi jelentSsebb ilizemanyagar-emelkedés kikeriilt az éves
index bazisabdl. A hat6sagi arak korében kiemelkedd hatassal
birt, hogy 2009 elején — a csokkend olajarnak koszonhetSen
—nem volt gidzaremelés. Ugyanakkor a gy6gyszertimogatisok
szigoritdsa aprilisban mar megjelent a szabélyozott drak emel-
kedésében.

A lakossag 4ltal érzékelt inflaci6 csokkenése megallt annak el-
lenére, hogy a tényleges aremelkedési iitem rég nem latott
mélypontot ért el. Ezt az magyarazhatja, ha az inflaciés érzé-
kelés egyfajta altalanos gazdasigi kozérzetet tiikkréz. Az infla-
ciés varakozasok emelkedtek, melyet az afa varhaté emelése
és az arfolyam gyengiilése indokol.

1-16. dbra

Lakossagi inflacios érzékelés és varakozas
- Median-felmérés

(az elmiult és az elkovetkezd 12 hénapra)
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2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. Javulé globalis befektet6i hangulat

A globélis piaci kornyezetben marcius kézepétsl kedvezd ira-
nyd véltozas kovetkezett be: dsszességében élénkiilt a kocka-
zatvallalasi hajlandésdg, emelkedtek t&zsdeindexek, a befek-
tetdi hangulatot tobbnyire optimizmus jellemezte. A legutdb-
bi, februdri jelentésiink megjelenését kovets els§ hetekben a
vildg pénziigyi piacain még ugyan fennmaradt a korabban is
jellemz8 magas kockazatkeriilés és pesszimizmus, ami zuhan6
t6zsdeindexekkel és magas volatilitdssal parosult, marcius ko-
zepétdl azonban mér érz8dott a hangulat javuldsa. Néhiny
amerikai bank kedvezd év eleji eredményei nyomdan a pénz-
tigyi szektor vezetésével pozitivba fordultak, majd erdteljesen
emelkedtek a fejlett piaci részvényindexek, novekedett a koc-
kazati étvagy. A pozitiv irdnyta valtozashoz hozzajarult az
amerikai bankok problémis eszkozeit kezel§ kormanyzati
program meghirdetése és a piaci értéken torténd értékelés
szamviteli elGirdsainak kedvezd véltoztatdsa is. Ugyanakkor
tovabbra is el6fordultak negativ fejlemények (sertésinfluenzi-
val kapcsolatos aggodalmak, kidbrandité névekedési adatok
és roml6 el8rejelzések), amelyek hatisira dtmenetileg meg-
torpant vagy megfordult az emelkedés, mutatva a hangulat
torékenységét. A piaci szereplSk egy része bizik abban, hogy
a valsidg mar taljutott a mélypontjan, amely vélekedés alapji-
ul elsGsorban egyes eldre tekintd bizalmi indikatorok alakul4-
sa szolgal, de szdmos elemzés int Gvatossagra ezen adatok tul-

értékelését illetSen.

A javulé hangulatban fontos szerepet jatszottak az Gjabb kor-
manyzati, illetve szupranacionilis intézkedések is. A piac pozi-
tivan fogadta a G20 csticstaldlkozé kordbbiaknél kézzelfogha-
tébb eredményeit. A legnagyobb fejlett és fejl6dd gazdasigok,
illetve az Eur6pai Uni6 vezetSinek tanicskozasan a legfonto-
sabb témakorok az IMF forrdsainak feltoltése, az adéparadi-
csomok ellendrzésének szigoritisa, a viligkereskedelem élén-
kitése, a fiskalis gazdasigélénkitd csomagok 6sszehangolasa, a
protekcionista gazdasigpolitika elutasitdsa és a pénziigyi rend-
szer szabdlyozasanak szigoritdsa voltak. Emellett az amerikai
pénziigyi rendszert 6vezs, hénapok 6ta tarté bizonytalansag-
nak vetett véget az amerikai kormany a PPIP (Public Private
Investment Program) intézkedéscsomag bejelentésével, illetve
megtortént az amerikai bankok stresszteszt alapt vizsgélata is.
Az eredmények eloszlattdk azt a korabbi félelmet, hogy az al-
lamnak rovid tdvon tjra nagyobb mennyiségii forrast kell biz-
tosftani a bankok szdmara. Ugyanakkor tobb szkeptikus hang-
vételd elemzés is kételyeket fogalmazott meg a tesztek eredmé-

nyeinek megbizhatésigaval kapcsolatban.

2-1. abra

Kockazati indexek alakulasa*
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* Euréban denomindlt adéssdg feldrdt tiikrozé mutaték, hitelminGsités
szerint bontdsban.

Forrds: JPMorgan.

A fejlett bankkozi piacok konszoliddlédasa folytatédott.
A TED-szpredek majus elejére 70-90 bazispontra mérséklsd-
tek, ami az euro esetében a Lehman-cséd el&tti szintekhez ko-
zeli, a dollar esetében anndl alacsonyabb értékeket jelent.
A LIBOR-OIS-szpredek az id@szak folyaman folyamatosan
csokkentek, de a 2008 szeptembere el6tti szinteket még nem
érték el.” A bankkézi piaci helyzet javulasit mutatja, hogy a
likviditas Gjraelosztsa egyre inkdbb visszaterel§dik a bankko-
zi piacokra. Ennek kovetkeztében a f6bb jegybankok rendel-
kezésre 4llasi eszkozeinek igénybevétele jelentGsen csokkent,
a kordbban gyorsan névekvd jegybanki sterilizacios alloma-
nyok az utébbi id6ben csak stagnaltak, s a hosszabb futamide-
jii tigyletek kifutdsival gyors leépiilésiik virhat6. Ugyanakkor
a banki CDS-ek alakuldsdban még nem érhetd tetten a pénz-
tigyi intézményekkel szembeni bizalom visszatérése. Ennek
hétterében az 4llhat, hogy a likviditasi problémak helyett az
ut6bbi idében a bankok szolvencidlis problémai keriiltek el6-
térbe. Az elkdvetkez8 hoénapokban varhatéan a hitelezési
veszteségek és a névekvd céltartalékképzés 4ll majd a befek-

tetSi figyelem kozéppontjaban.

Bar a pénziigyi piacokon az id@szak nagyobb részében az op-
timizmus és a fesziiltségek enyhiilésének folytatédasa volt
megfigyelhetd, a redlgazdasigi fejlemények tovabbra is ked-
vezStlenek maradtak, amint azt az 1. fejezetben kifejtettiik.

A gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan az inflaciés folyama-

* Az Un. TED-szpredek a rovid, 3 hénapos futamidejli bankkozi piaci hozamoknak az allampapir-piaci hozamokhoz viszonyitott felarat mutatjak. A LIBOR-OIS-szpred a
bankkoézi piaci hozam és a kdvetkezd idészakra vart atlagos iranyadd kamat kozotti kiilonbozetet mutatja. Mindkét mutaté a bankkozi piac likviditasi kondicidinak és

a hitelezési hajlandésagnak a fontos mérészama.
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tok tekintetében tovabbra is a lefelé mutaté kockazatok ma-
radtak hangsilyosak. Az EKB infliciés prognézisa az
eurozéndban az inflaciés cél tartés alullovésével szidmol
2009-ben és 2010-ben (0,4, illetve 1 sz4zalék). A Fed progno-
zisa alapjan az dremelkedés mértéke a hosszt tava gazdasagi
novekedés és drstabilitas elGsegitéséhez sziikséges szint alatt
maradhat. Emellett 2009-re vonatkozdlag t6bb fejlett orszig-
ban (Svdjc, Japan) is negativba fordul6 4rindexet prognoszti-

z4l a jegybank.

2-2. abra

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

Az EKB iranyad6 kamata, illetve a harom hénapos
euro bankkozi és allampapir-piaci hozam

% %

hohohohouhouns

OO =NNWW AR NN

CLREFININIR IR DAL
Lothiohouhouhioho

2007. jan.
2007. marc. 4
2007. m3j.
2007. jal.
2007. szept. 4
2007. nov.
2008. jan.
2008. mérec. -
2008. mjj.
2008. jal.
2008. szept. 4
2008. nov.
2009. mérec. -
2009. m3j

=3 hénapos bankkozi betét 3 hénapos DKJ

- = EKB alapkamat

Az el&z8ek alapjan a jegybankok politikajat tovabbra is a mo-
netaris és hitelezési kondicidk lazitasa hatirozta meg. Ez egy-
részt Gjabb kamatcsokkentésekben, masrészt a nem hagyoma-
nyos enyhitési eszk6zok egyre gyakoribb alkalmazasdban mu-
tatkozott meg. A Fed a piaci varakozdsoknak megfelelen az
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elmilt hénapokban nem véltoztatott a 0-0,25 szazalékos Fed
funds célsavon. A dontéseket kisér§ kozleményekkel Ossz-
hangban a hatiridds kamatjegyzések tovabbra is a jelenlegi
kamatkondicidk tarts fennmaradasat mutatjik, a piac legko-
rabban novemberben tartja elképzelhetSnek az els§ mérsékelt

kamatemelést.

Az EKB mérciusban a virakozasoknak megfelel§en 50, 4prilis-
ban a piaci konszenzusndl kisebb mértékben, 25 bazisponttal
csokkentette az irdnyad6 kamatot. Majusban a konszenzusnak
megfelel§ 25 bazispontos tGjabb csékkentés mellett +75 bazis-
pontra sziikitette a jegybank a kamatfolyosét, és 6 hénaprol
1 évre hosszabbitotta a hitelek maximélis futamidejét, amelyen
korlatlan likviditast nyajt. A svéjci jegybank 25 bazisponttal
0,75 szazalékra csokkentette a kamatfolyosé tetejét és 0,25
szazalékban hatirozta meg a 3 hoénapos LIBOR kamatcélt.
A kamatdontéssel egyiitt tobb, nem hagyomanyos intézkedést
is bejelentettek (bankkézi likviditds novelése repomiiveletek-
kel, devizapiaci intervencid, vallalatik6tvény-vasarlds). Emel-
lett szimos miés fejlett orszag jegybankja (Bank of England,
Bank of Canada, valamint az Gj-zélandi, dan, ausztral, norvég
jegybank) is kamatcsokkentést hajtott végre.

A Fed, a Bank of England és a Bank of Japan tovabbi kamat-
csOkkentési mozgastér hidnyaban kiilonb6z8 eszk6zvasarlasi
programok keretében aktiv mennyiségi lazitast végez, az al-
kalmazott megkozelitésben, a vasarolt eszkdzok tipusiban és
volumenében azonban szdmottev kiilonbségek figyelhetSek
meg. Az EKB esetében a majusi iilésen sziiletett dontés az al-
ternativ eszkdzok alkalmazdsirdl, miszerint a kozds eurdpai
jegybank 60 milliard értékben vasirolhat euréban denomi-
nélt, eurodvezetben kibocsitott jelzdlogleveleket (covered

bonds).

A megnovekedett szuverén kotvénykibocsatasok kovetkezté-
ben az év elején a fejlett orszagok hitelkockazatinak néveke-
dése a CDS és szuverén kotvényfelarak jelentds emelkedését
vonta maga utdn. Az elmilt hénapokban a legtobb fejlett 4l-
lampapirpiacon ezzel szemben hozamcsokkenés volt tapasz-
talhatd, mik6zben a periferidlis eurozona tagallamokkal kap-
csolatos aggodalmak mérséklddtek. A megitélés javulisa a
CDS-szpredek alakuldsiban is tiikr6z8dik, az id8szak folya-
man az alacsony kockazatui fejlett orszdgok esetében a CDS-
szpredek 20-50 bazisponttal, a magasabb kockézati orszagok
esetében 60-80 bazisponttal csdkkentek. Mikozben érezhets-
en megkezdddott a kockazatosabb, magasabb hozamu befek-
tetések irdnti kereslet emelkedése, a legbiztonsigosabb esz-
koznek tekintett 3 honapos amerikai diszkontkincstarjegyek
hozama is elszakadt a janudrban megfigyelhetd 0 szdzalék ko-
zeli szinttdl, és az irdnyadé kamat célsdvjanak felsd felében in-

gadozott.



2.2. Eszkozar-alakulas a feltorekvo piacokon

Az id8szak kezdetére jellemzd negativ globalis befektetsi han-
gulat a feltdrekvd piacokra is kedvezdtleniil hatott, s kiilons-
sen érzékenyen érintette a kelet-k6zép-eurdpai régiot. A régi-
6s devizdk madrcius elejéig magas volatilitds mellett jelentSs
mértékd leértékelddést szenvedtek el. A gyengiilés mértéke
mar a fundamentumokt6l elszakadé kockazati megitélést tiik-
rozott, igy a régios jegybankok osszehangolt, illetve egyedi
akcidk keretében kotelezték el magukat a sajit fizetGeszkos-
ziik arfolyamanak stabilizdldsa érdekében. Bar a verbalis in-
tervencidk enyhitették a devizdkra nehezed§ nyomist, a régi6é
negativ megitélését erdsitették a nyugat-eurdpai bankok tér-
ségbeli kitettségével kapcsolatos aggodalmak.

A régi6 megitélésére némileg kedvezSen hatott a t5bb
szupranacionilis fejlesztési bank (EIB, Vildgbank, EBRD)
februar végén bejelentett, kozép-eurdpai villalatokat és
pénzintézeteket célz6, 25 milliard euro értékd hitelprog-
ramja, majd a fejlett piacokon mércius kézepétdl kibontako-
26 kedvezS fordulat a feltérekvd piacokra is pozitiv hatast
gyakorolt. Az optimista globalis hangulat hatasit régio- és
orszagspecifikus tényezdk (lengyel és magyar verbilis inter-
vencid, IMF-segélycsomag Romanidnak, Lengyelorszag le-
hetdsége az IMF FCL-keretének igénybevételére) is erdsitet-
ték. Ennek nyomdn javult a régié kockazati megitélése,
megkezdddott az értékpapirarak és tézsdeindexek emelke-
dése, a kockazati felarak csékkenése és a devizairfolyamok
erds6dése. A magas kamatozisi devizdk szdmara kedvezd
fejlemény lehet a tovabbi 4rfolyam-alakulds tekintetében,
hogy a kockéizatvallalasi hajland6sdg emelkedésével és az
arfolyam-volatilitds csokkenésével a kamatkiilonbozet ki-
hasznalasara épitd (carry trade) befektetési stratégidk ismét
eltérbe keriilhetnek.

A feltorekvd piacokkal kapcsolatos attitlid javulasdnak tGjabb
l16kést adtak a G20 csticstaldlkoz6 eredményei. Az IMF ren-
delkezésére bocsitott forrdsok ugyanis jelentds részben a fel-
torekvd orszagok sebezhetdségének csokkentését szolgaljik.
Az djonnan meghirdetett FCL-instrumentum meghirdetése
mellett azt is pozitivan fogadta a piac, hogy Mexiké és Len-
gyelorszag bejelentette, hogy igénybe kivanjik venni a hitel-
keretet. Az egész régiot érint§ pozitiv hir volt, hogy az IMF
elismerte, hogy az 4prilisban publikalt, kelet-kozép-eurdpai
gazdasagok rovid tava finanszirozasi sziikségleteire vonatko-
26 szamitdsai hibdsak voltak, és valésagnal szdmottevSen ked-
vezGtlenebb képet mutattak. A kelet-k6zép-eurdpai gazdasi-
gok javul6 megitélését kihaszndlva majusban t6bb régids or-
szag (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) is sikeres euro-
kotvény-kibocsitissal jelent meg a nemzetkézi t6kepiacokon.

A kibocsatasokat szamottevd tiljegyzés jellemezte, ugyanak-

kor a kétvényeket meglehetSsen magas felar mellett jegyezték
le a befektetdk.

A kozép-eurdpai régi6é megitélésének javulasit a CDS-szpre-
dek marcius kozepétsl kezdddott csokkenése is mutatja.
A devizairfolyamok alakuldsiban a régié érdemben nem
tért el a latin-amerikai és délkelet-azsiai feltdrekvd piacok
teljesitményétsl, a CDS-ekben bekdvetkezett javulds tekin-
tetében azonban feliilmilta azokat. Mig a masik két régi6-
ban a mircius eleji csticsokhoz képest jellemz8en 100-200
bazispontos mérséklddés volt megfigyelhetd, addig a kelet-
kozép-eurdpai régidban inkibb 250-500 bazispontot estek
a nemfizetési felarak. Ugyanakkor a szinteket tekintve az at-
lagos régiés CDS-felar még mindig meghaladja a masik két

régiora jellemzd értékeket. A kockazati felarak mérséklgdé-

2-4. abra

A régios devizak arfolyamanak valtozasa *
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A CDS-felarak alakulasa egyes feltorekvé orszagokban
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se amellett kovetkezett be, hogy az elmilt hénapok folya-  zitds lenne indokolt, a devizadrfolyamok magas volatilitdsa
mén t6bb lemingsitésre is sor keriilt a régidban. Bar a felto- és az Gjabb gyengiilési hullimok veszélye, illetve a bank-
rekvd piacokra is jellemzd, hogy a konjunkturalis problé- rendszert érintd stabilitdsi kockdzatok korlitozzdk a jegy-
mak miatt a gazdasigpolitikai intézkedések tekintetében la-  bankok kamatcsokkentési lehetSségeit.
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2.3. Javulé tendenciak a hazai pénziigyi piacokon

Az elmult harom hénap soran a hazai pénziigyi piacokon a to-
vabbra is jelen 1év§ problémak mellett szimos tekintetben
alapvet8en kedvezd tendencidk voltak megfigyelhetSek, to-
vabb folytatédott a korabbi zavarok fokozatos enyhiilése. Az
MNB a koribban bevezetett eszk6zok fenntartisa mellett
Gjabb devizalikviditas-b3vits eszkdzoket vezetett be a bankok
hosszabb tavi devizaforrashoz jutdsanak megkonnyitése illet-
ve biztositdsa érdekében, emellett egyes eszk6z6k vonzébba
tételéhez azok feltételeiben a bankok szdmara kedvezd médo-
sitdsokat hajtott végre. Ezen intézkedésekkel a jegybank to-
vabbra is segiti a bankrendszer likviditiskezelését.

Az MNB forintlikviditast b6vitd intézkedései sikeresen fejtet-
ték ki hatdsukat, a bankkézi depopiac normalis miikédése 1€-
nyegében helyreéllt. A likviditds-Gjraelosztis alapvet§en a fe-
dezetlen forintpiacon valsul meg, a betét- és hiteloldali jegy-
banki instrumentumok egyidejd igénybevételére csak néhiny
esetben keriilt sor az elmult hénapok soran. A rendszerben 1€-
v likviditastobblet kévetkeztében a bankkézi hozamok jel-
lemz&en a kamatfolyosé alsé részében tartézkodtak. Egyedi
banki likviditasi fesziiltségek esetén az MNB kéthetes hitelle-
het8sége megfelel§ és kedvezd lehetSséget biztosit a likvidi-
taskezelésre, amely célra a bankok lathatéan hasznaljak is az
eszkozt. Erre utal, hogy jellemz8en nem allandé hitelosszeg
gorgetése torténik az eszkoz segitségével, hanem a bankok az
aktualis likviditasi igényiiknek megfelel§ 6sszegben vesznek
fel hitelt a kéthetes futamidén.

A forintlikviditas elosztdsanak normalizdlédasa mellett a de-
vizalikviditdshoz valé hozziférés is kénnyebbé és olcs6bba
valt, az FX-swap piac helyzete tovabb javult. A révid futam-
id6kon az implikalt forinthozamok jellemz&en a kamatfolyo-
s6 kozelében tartézkodtak, amiben fontos szerepe volt az egy-
napos jegybanki FX-swap rendelkezésre allas aktivabb igény-
bevételének. Ezt a jegybank a partnerek szdmara fokozatosan
kedvezébbé val6 arazissal érte el. A kétoldali O/N FX-swap
tender a hitelintézetek partnerlimit-problémainak kikiiszobo-
1ését célozta, viszont ezen limitproblémak megsziinése, illetve
a késébb bevezetett egyoldali eurolikviditdst nydjté FX-swap
rendelkezésre Allasi eszkdz piac koézeli drazdsa azt eredmé-
nyezte, hogy a kétoldali eszkdz igénybevétele lényegében
megsz(int. Ennek kovetkeztében a tovabbi fenntartdsa indo-
kolatlanna valt, igy az MNB az eszk6z megsziintetése mellett
déntott.

Marciusban az MNB 4j, hosszabb tava eurolikviditist nytjté
FX-swap eszkozoket vezetett be. A szigortubb feltételekhez
kotott 6 honapos tenderre hét bank jelentkezett, amelyekkel
a jegybank bilateralis megallapodasokat kotott. Emellett meg-

hirdetésre keriilt egy konnyebb feltételek mellett igénybe ve-
hetS, de némileg drigabb 3 hoénapos FX-swap tender is.
A hosszabb futamidejd jegybanki FX-swap eszkozok beveze-
tése és folyamatos meghirdetése szintén segitette az implikalt
forinthozamok emelkedését, aminek kévetkeztében a tavaszi
hénapok sordn azok a hosszabb futamidékon (3, 6, 12 ho-
nap) is fokozatosan kozel keriiltek a referenciaként szolgalo
megfelel§ futamidejd piaci forint hozamokhoz. Bar a hosz-
szabb futamidejd jegybanki FX-swap eszkozok igénybevétele
elmaradt az elGre jelzett szinttSl, ez nagyrészt a kedvez&bb
likviditasi helyzetre vezethetd vissza, illetve szerepet jatszhat
benne, hogy ezekre az eszkdzdkre végss lehetségként tekin-
tenek a piaci szereplSk. Az egyhetes CHF/EUR tendert a ban-
kok folyamatosan igénybe veszik, lényegében a korabban fel-
vett Osszegek gorgetése valosul meg. Egyéb eszkoztir-médo-
sitdsokkal egyiitt dprilis végén az is bejelentésre keriilt, hogy
ezt az eszk6zt az érintett jegybankok legalabb 2009 juliusaig
fenntartjik. Osszességében a devizaswappiacon nem tapasz-

talhaté hasonlé fesziiltség, mint kordbban.

2-6. abra

Az j, hosszabb futamideji jegybanki FX-swap
eszkozok igénybevétele*
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O 1 hetes CHF/EUR FX-swap

* Hénap végén, illetve 2009. mdjus 20-dn kintlévd dllomdnyok.

A forintdrfolyam tovabbra is magas volatilitis mellett nagyon
tag intervallumban mozgott az id&szak folyaman. A legutdb-
bi jelentés megjelenését kovetSen folytatddott a forint leérté-
kelSdése, az arfolyam tobb gyengiilési hullimban mércius ele-
jén historikus mélypontot ért el. A jegybank a gyengiilésre ha-
tarozott kommunikaci6éval reagalt, melynek sordn megerdsi-
tette, hogy minden rendelkezésére all6 eszkozzel kész fellép-
ni a forint védelmében. Ennek keretében bejelentésre keriilt,
hogy a jegybank megkezdi az EU-forrasok piacra vezetését,
majd az azok Osszegérdl sz6l6, rovid idén beliil megjelent

kozlemény tovabbi timogatast nytjtott a forintnak. Ezt kove-
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t8en marciusban a 300 forint/euro szint kérnyékén valame-
lyest stabilizalédott az arfolyam, megallt a leértékelGdési
trend, majd 4prilis folyaman a javul6 nemzetkozi hangulat és
a ndévekvd kockazatvallalasi hajland6sidg nyoman szamottevd-
en felértékel5dott a hazai fizetSeszkoz, és majus elejére a 280-
as szint al4 is tudott erdsddni. Amint azonban tdbb piaci sze-
repld is rimutatott, a folyamatok értékelésénél célszer( figye-
lembe venni, hogy a forint devizapiaci forgalom meglehetd-
sen alacsony volt az elmult id8szakban, az arfolyammozgasok
erdsen illikvid piacon mentek végbe. Az opcids arjegyzések-
ben egyelSre nem latszédott az arfolyam-varakozasok erds

irdnyba tolédasa.

2-7. abra

A forint/euro arfolyam alakulasa
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Az dllampapir-piacon marcius elején historikusan magas szin-
tekre emelkedtek a masodpiaci hozamok, a likviditds rendki-
viil alacsony volt és erds elad4si nyomas nehezedett a piacra.
Ezt kovetSen a javulé piaci hangulatban a megindul6 forint-
er&sodési hullim nyoman rendkiviil intenziv hozamcsékke-
nés bontakozott ki a hozamgorbe teljes szakaszan, amelynek
sordn aprilis végére Gsszességében az éven beliili lejaratokon
100-200 bazisponttal, a hozamgorbe kozépsd részén pedig
ennél is nagyobb mértékben, 190-370 bazisponttal estek a
masodpiaci hozamok. Ez a hozamcsokkenés azonban nem tel-
jesen kapcsolédott fundamentilis tényezSkhoz. A kinélati ol-
dalon jelen 1év§ fesziiltségek csokkentése érdekében ugyanis
marcius kozepén az AKK jelentSs mértékd kotvény-visszava-
sarlasi aukcidkat hirdetett meg, ami némileg mesterségesen
szoritotta lefelé a hozamokat. Az intézkedéssel az addssagke-
zel§ az 4llampapirpiac normalizilt miikodését nehezitd, rész-
ben rejtett tulkinalatot kivadnja formalizalt keretek kozott ki-
vezetni a piacr6l, masrészrdl csokkenti az addssigillomany
nagysagat is. A marcius kdzepi bejelentést kovetGen méjus ko-
zepéig mintegy 480 millidrd forint névértékd, 2009-2012 ko-
zott lejaré allamkétvényt vasarolt vissza az AKK, amelynek a
finansziroz4sat a nemzetkozi hitelcsomagbdl valdsitja meg.

A masodpiac likviditisa valamelyest javult, a forgalom eny-
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hén emelkedett, a kamatswapszpredek — elsGsorban a rovid
lejaratokon — érdemben csdkkentek, ugyanakkor likvid allam-
papirpiacrdl tovabbra sem beszélhetiink.

Az els6dleges dllampapir-piaci folyamatokkal kapcsolatban ki
kell emelni, hogy megsziint a kdtvénykibocsitasokkal kapcso-
latos bizonytalansag, az AKK aprilis végét6l visszatért a rend-
szeres allamkoétvény-aukcidk meghirdetéséhez. Az Gj aukcids
meghirdetés szerint az addssigkezel§ a kezdeti id&szakban
kéthetente, kis mennyiségekben, harom lejaraton (3, 5 és 10
év) hirdet meg kotvénykibocsatasokat. Emellett majustdl ru-
galmasabb allamkotvény értékesitési rendszer egésziti ki az
aukcidkat, ami lehet&séget teremt arra, hogy magas kereslet
esetén az aukciét kovetden is dllamkotvényhez juthassanak a
befektetSk az aukcids 4tlaghozam mellett. Az elmilt héna-
pokban megrendezett DKJ-aukcidkat tobbnyire magas keres-
let és csokkend hozamok jellemezték, a jelentds ttljegyzés mi-
att az AKK tébb izben meg tudta emelni a kibocsatott
mennyiséget. Az aukciékon kialakult dtlaghozamok fokozato-
san kozelitettek a masodpiaci hozamokhoz. Az addssigkezeld
tovabbi intézkedéseit tekintve a visszavasarldsi aukcidk to-
vabbra is folytatédnak, melyeket kotvény-csereaukcidkkal is
kiegészit az AKK. A visszavésarlasi aukcidkon fokozatosan
csokkent a visszavasarolt kotvényallomany, a kezdeti mennyi-
ségekhez (60-70 millidrd forint) képest az idGszak végén mar
csak mérsékelt dsszegben (20-30 millidrd forint) fogadott be
eladasi ajanlatokat az AKK.

A kiilfsldiek dllampapir-dllomanya februar vége 6ta 215 mil-
lidrd forinttal csokkent, amelybsl mintegy 150 milliard fo-
rintnyi nettd eladas kapcsolédott masodpiaci tizletkdtéshez,
105 millidrd forint értékben jarult hozza DKJ-, illetve kot-
vénylejarat, mikozben az aukcidkon Osszesen 40 milliard fo-
rint névértékben véasaroltak hazai 4llampapirt a kiilféldi sze-
repldk. A kiilfoldiek portfélidjdban bekdvetkezett mérsékls-
dés azonban a teljes kintlévd forint-dllampapirallomany jelen-
t8s csokkenése mellett ment végre, s ekdzben a kiilfsldiek ré-
szesedése a teljes portf6liobol szinten maradt az elmdlt héna-
pok folyaman. A lejarati szerkezet figyelembevétele alapjan a
kiilfoldi szereplSk els@sorban a rovid futamidejd papiron
csokkentették az dllomanyukat, mikézben a hosszabb futam-
id6kon stagnalds, a leghosszabbakon pedig névekedés volt
megfigyelhetd. Ez a folyamat szdmottevd hosszabbodast ered-
ményezett a nem rezidens szereplék dllampapir-dllomanya-
nak hatralévs futamidejében.

A kiilfoldiek nett6 forint melletti pozicidja februar vége 6ta
mintegy 550 milliard forinttal emelkedett, mikdzben a kiilfol-
diek netté FX-swap allomanya nagysagrendileg azonos mér-
tékben csokkent. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a kiilfol-
di szereplSk bar nem jelentek meg az dllampapir piacon, a de-
vizapiacon jelentds mértékben zartak forint elleni pozicidju-
kat illetve nyitottak forint melletti poziciét. (Az év elejétdl



egészen marcius elejéig jelentds mértékd forint elleni pozici-
6k épiiltek ki, a kiilfoldiek netté FX-swap allomanyanak
csokkenése nagyrészt ezek leépitéséhez kothetd.)

Mig a belfoldiek forwardallomanya a korabbi években erdtel-
jes egyiittmozgast mutatott a forintdrfolyammal, az év elejé-
t6l kezdddGen azonban viltozas allt be a kapcsolatban. Egy-
részrél egy szintbeli eltol6das kovetkezett be a két idGsor vi-
szonylatidban, mivel a korabbiaktdl eltérfen az arfolyam
gyengiilését nem kovette az 4llomany emelkedése. Ez arra
utalhat, hogy a gazdasagi szereplSk arfolyam-varakozasa tar-
tésan megvaltozott. Madsrészr6l megvaltozott a kapcsolat
egyiitthat6ja, az 4rfolyamviéltozds hatisa szignifikinsan le-
csokkent. Emogott az a jelenség allhat, hogy a bankok évato-
sabb kockizati megkozelitése és a vallalatok likviditasi fe-
sziiltségei miatt a korabbiaknal kisebb ardnyban fedezik 4rbe-

vételiiket.

Magyarorszig 5 éves CDS-szpredje a tavalyi év végén kezdd-
dott emelkedést kévetSen hazank folyamatosan romlé kocka-
zati megitélését tiikrézve marcius 9-én historikus csticson,
638 bazisponton tet6zott. A globélis befektetsi hangulatban
és a régi6 megitélésében marcius kézepén bekovetkezett for-
dulat Magyarorszidg CDS-felaranak mérséklédésében is meg-
mutatkozott, ugyanakkor a felir csokkenésének mértéke el-
maradt a korabban hasonlé kockazatd orszigokét6l. Bar ma-
jus kozepére szidmottevGen, 320 bazispont koriili értékre
mérséklddott a fizetésképtelenség elleni biztositas dija,
Osszességében az elmult hirom hénap soran Magyarorszig
relativ poziciéja ebben a tekintetben romlott. Aprilis végén
tobb olyan orszdg (Bulgédria, Romania, Oroszorszig) is lénye-
gesen kedvezdbb kockazati megitélés ald esett, amelyek mar-
cius elején még magasabb feldrral rendelkeztek. Magyaror-
szag jelenleg Esztorszaggal keriilt kozel azonos szintre, mi-
kozben néhany hénapja még 100 bazispontot meghaladé volt
a kiilonbség.

Az MNB februdrban nem folytatta az el6z8 év novemberében
megkezdett kamatcsokkentési ciklust, és az azéta lezajlott két
kamatdéntd iilésén sem valtoztatott a jegybanki alapkamaton.
A vart iranyadé kamat palydjara vonatkoz6 varakozisok —
leginkabb az arfolyam 4ltal befoly4solva — meglehetSsen szé-
les sivban mozogtak az elmult id§szakban. Az egymast kove-
t& arfolyam-gyengiilési hullimok nyoman februdrban és mar-
ciusban egy nagymértékd kamatemelésre, illetve a kamat tar-
tasira egyarant lehetséges forgatokonyvként tekintettek a pi-
aci szereplSk, az egyes szcenariokhoz rendelt val6szintisége-

ket leginkabb a vart 4arfolyam-alakul4s befolyasolta. Miutdn a

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

marcius eleji mélypontot kévetSen az arfolyam elébb a 300-
as szint kozelébe tért vissza, majd t6bbszéri probéilkozas utin
a 280-290 forint/eurés savba erdsédott, a kamatemelési vara-
kozédsok fokozatosan mérséklGdtek, majd teljesen kidrazod-
tak. A 280-as arfolyamszint al4 erés6dés pedig azt vonta ma-
ga utdn, hogy a hatiridSskamatlib-jegyzésekben elkezdtek
megjelenni a kamatcsokkentési varakozasok. Az eszk6zarak
alakulasa alapjan jelenleg néhiny hénapos id6tavon a kamat
tartdsira szamit a piac, 3-6 hénapos idStavon pedig egy eny-
he mértékli kamatcsokkentés lehetSsége kezd megjelenni a
hatiridéskamatlib-jegyzésekben. A piaci arak alapjan év vé-
gére 8,5, 2010 végére 7 szazalékra csokkenhet a jegybanki

alapkamat.

2-8. abra
A kéthetes iranyad6 kamat pénzpiaci hozamok altal
implikalt jovobeli palyaja
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Bar a legut6bbi jelentés 6ta szimottevd javulas kovetkezett be
a hazai pénziigyi piacok funkcionalitdsdban, de a normalis iiz-
letmenetrdl tovabbra sem beszélhetiink. A legtébb piaci szeg-
mens likviditdsa tovibbra sem éri el az oktdberi turbulencidt
megel8z8 idGszakét, s6t egyes piacok (spot devizapiac, forint
allampapirpiac) tovébbra is alacsony likviditdsiak maradtak.
Ugyanakkor szimottevden csdkkent az egyes piaci szegmen-
sek hozamszintjeinek inkonzisztencidja: a rovid lejarata Al-
lampapir-piaci és fedezetlen bankkézi piaci hozamok, az
FRA-jegyzések és az FX-swap tigyletek alapjan implikilt fo-
rinthozamok az id@szak végére relative kozel keriiltek egy-
mashoz, s egyarant a kamatfolyosé altal meghatdrozott sav
kornyezetében alakultak. A hozamok hatékonyabb oriental4-
sdban a jegybanki intézkedéseknek egyértelmten jelentds sze-

repe volt.
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2.4. Er6sodo realarfolyam, csokkené realkamat,
szigorodo hitelezési feltételek

A monetéris kondicidk alakuldsit tekintve tovabbra is érvé-
nyes maradt, hogy a jelenlegi koriilmények kézott a ,,hagyo-
manyos” mutatéknak szamit6 redlarfolyam és redlkamat csak
részben tiikrozi a kondicidk szigorusiganak mértékét. Mikoz-
ben az érintett id&szak soran a redlkamat érdemben csokkent,
a redlarfolyam egy jelentds leértékel§dést kvetSen azt meg-
haladé mértékben er8sodott, a hitelezés nem ér jellegd ténye-
281 tovéabbra is egyértelmien a kondicidk szigorodasa irdnya-
ba mutatnak.

Az el6re tekintS redlkamat februirban és marciusban emel-
kedett, majd ezt kovetSen aprilisban mar meredek csékke-
nést mutatott. A mutaté értékében a nominalis hozamszint
alakuldsa jatszotta a dontd szerepet: az id§szak elején beko-
vetkezett emelkedést az egyéves dllampapir-piaci hozamnak
az enyhén emelkedd infliciés varakozasokat meghalado, je-
lentds mértékld megugrdsa okozta. A késébb bekovetkezett
kedvezd 4llampapir-piaci fordulat nagymértéki hozamesés-
sel jart egyiitt, amiben az optimizmusba fordulé globalis be-
fektetSi hangulat, a régié kockazati megitélésének javulasa,
és az AKK visszavésarlasi aukciéinak hozamleszorité hatsa
egyarant szerepet jatszottak. Ekdzben az inflaciés varakoza-
sok ismét enyhe mértékben emelkedtek, igy mindkét ténye-
28 a redlkamat csdkkenése irdnydba hatott. A mutaté fél év
utin, az oktdberi turbulencia 6ta el&szor csdkkent ismét 6
szdzalék ala, azonban tovabbra is a hosszt tavi 4tlagos szint
felett tartézkodik.

A reélarfolyam alakuldsiban a meghatdrozé szerepet a nomi-

nélis forintarfolyam jatssza, ami az év els6 honapjaiban szi-

mottev@en gyengiilt, azonban a marcius—aprilis folyaman be-
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kovetkezett erds6dés tilkompenzélta ezt a hatast, igy Osszes-
ségében realfelértékel§dés kovetkezett be. A hazai inflacié
mértéke az elmult hénapok sordn is meghaladta az
eurozonaban tapasztaltat, igy a pozitiv inflaciés kiilonbozet
hatésa februar és marcius folyaman enyhén mérsékelte a reél-

arfolyam leértékel6dését, mig aprilisban erdsitette a realfelér-
tékelddést.

A hitelezési folyamatokban mutatkoz6 tendencidk tovabbra is
a monetaris kondicidk szigorisagat jelzik: a bankok hitelezé-
si hajland6saga alacsony maradt, az 4r- és nem 4rjellegii (pél-
d4ul 6nrész, hitelfedezeti arany, megkévetelt hitelképességi
szint) hitelezési feltételek tekintetében tovabbi szigorodas

volt tapasztalhaté.
2-9, abra

A monetaris kondiciok alakulasa*
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2.5.Tovabb mérséklodo

Az elmult negyedévben tovabb folytatédott a banki hitelezési
aktivitds csokkenése, valamint a hitelkereslet mérséklgdése.
A reélgazdasigi folyamatok lassul6 hitelezést feltételeznek,
azonban a hitelpdlya a Lehman Brothers-cséd 6ta eltelt ids-
szakban Magyarorszigon nagyobb mértékben esett vissza,
mint azt 6nmagaban a makrogazdasagi folyamatok feltételez-
nék. A pénziigyi valsigok tapasztalatai alapjin a hitelezés
hosszabb tavon alacsony szinten maradhat, és csak lassi fel-
ivelés varhatd. A hitelkinalat visszafogasa elsGdlegesen a vil-
lalati szektor esetében erd@sitheti fel a negativ folyamatokat,
hozzajarulva a gazdasigi novekedés visszaeséséhez.

2009 elsd negyedévében folytatddott a nem pénziigyi vallala-
ti szektor hitelallomanyanak csékkenése. A csdkkenés a rovid
lejarata (éven beliili) hitelek kérében nagyobb mértéki volt,
mint a hosszu lejiratokon. A bankok ugyanakkor a hitelkeres-
let emelkedését jelezték a rovid lejarata hitelek irant. Mind-
ebbdl tgy tiinik, hogy a révid lejarata hitelek esetében a hi-
telkinélati tényezdk is egyértelmtien hozzijarultak a folydsita-

sok visszaeséséhez.

Denomindci6 szerint vizsgalva, a csékkenés a forinthiteleknél
jelentkezett, mig a devizahitelek felvétele mérséklddott, de
pozitiv maradt. A 2009. marciusi Hitelezési felmérésben részt
vevd bankok a hitelkinalat jelentds szigoritdsarol szamoltak
be, amelynek indokaként nemcsak kizarélagosan kinalatolda-

li tényez8k jelentek meg, hanem az tigyfelek hitelképesség-

2-10. abra

A hazai bankszektor* vallalati hiteleinek netto
negyedéves novekménye

(szezondlisan igazitott adatok)
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= Nett6 flow, rovid lejaratd hitelek

= Nett6 flow, hosszi lejrata hitelek
= Nett6 flow, dsszesen

* Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fidktelepei.

banki hitelezés

éhez kothetd indokok is. A devizahitel tovabbra is meghata-
rozo jellegét tAmaszthatja ala egyrészt az a tény, hogy az Gj de-
vizafolydsitdsokban domindns euro vallalati hitelek kamatla-
ba mérséklédott, mivel az emelkedd felarak hatasat tilkom-
penzalta a cs6kkend EKB-alapkamat. Masrészt, bar a kor-
manyzati tdmogatassal nydjtandé véllalati hitelek elsGsorban
forintban igényelhetSk, ezek hatdsa az adatokban egyelSre
nem érhet§ tetten, igy vélhet6leg a kovetkezd negyedévekben
jelentkezhet.

A haztartési hitelek esetében szintén folytatédott a hitelfelvé-
tel 2008 novembere 6ta tarté mérséklédése. A hitelfelvétel
pozitiv maradt 2009 els6 honapjaiban, azonban visszatért a
2001-ben (tehat a lakossagi hitelezés felfutdsa el8tt) tapasz-
talt szintre. A fogyasztasi céld hitelek csokkenése hirtelen és
nagymértékd volt a devizahitelek drasztikus visszaesése mi-
att, amelyet kismértékben ellentételezett a forinthitelek cse-
kély emelkedése. A lakascélu hitelek esetében ugyanakkor
fokozatos mérsékl6dés tapasztalhaté a nett6 hitelkidramlis-
ban, devizilis 6sszetételét tekintve pedig a forinthitelek val-
tozatlan mértékd csbkkenése mellett pozitiv, de a kordbbinal
jelent@sen alacsonyabb devizahitel-felvétel figyelhetd meg.
Osszességében a banki hitelfeltételek tovabbi szigoritasa és a
hitelkereslet csokkenése tiikroz8dik a nett6 hitelfelvétel
csokkenésében, mig az év els negyedévében tapasztalt gyen-
ge arfolyam hatdsa nem tapasztalhat6 erdteljesebb devizahi-
tel felvételben.

2-11. abra

A hazai bankszektor* haztartasi hiteleinek netto
negyedéves névekménye
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3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







A magyar gazdasig a korabbi virakozdsoknal mélyebb, a *90-
es évek eleje 6ta nem tapasztalt, kdzel 7%-os recessziéval néz
szembe idén. A kozel hirom évre kitekint§ elSrejelzésiink
alapjan a kilabalas elhtz6d6 folyamat lesz: jovSre a gazdasag
lassulé titem(i, de tovabbi visszaesésére szamitunk, és csak
2011-ben keriil ismét pozitiv tartomanyba a gazdasigi fejls-

dés iiteme. Szokasos alapfeltevéseink tartés érvényessége mel-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

lett az inflacié az 4rstabilitdshoz kozeli szintrdl idén a méaso-
dik félévben az indirektad6-emelések miatt jelentSsen emel-
kedhet. 2010 mésodik félévétsl ismét alacsony, a 3%-os cél
alatti inflaciét varunk elSrejelzési horizontunk végéig. Ekkor-
ra ugyanis az adéemelések kozvetlen hatasa kiesik az drindex-
b6l és a kereslet-visszaesés, valamint az addéatrendezések

munkakéltséget csokkentd hatdsa vilik meghatarozéva.’

3-1. keretes iras: El6rejelzésiink alapfeltevései

Az inflaciés jelentések gyakorlatdnak megfeleléen aktudlis elérejelzé-
stinkben is szabalylapu, rogzitett feltevésekkel éltlink az alapkamat, a
forint/euro arfolyam és az olajérak alakuldsara. Korabbi gyakorlatunk-
nak megfeleléen a publikalast megel6z6 honap atlagos értékeit, jelen

esetben az aprilisi tlagokat hasznaltuk.

Az utolsé negyedévekkel dsszehasonlitva alapfeltevéseink nem véltoz-

tak jelentésen az el6z6 jelentéshez képest. Az alapkamat nem valtozott

3-1. tablazat

Fobb alapfeltevéseink valtozasa a februari jelentéshez képest*

az elmult negyedévben, értéke januar 6ta 9,5%. A forint/euro és a dollar
/euro arfolyam mintegy masfél szézalékkal gyengébb, az olajarak
eurdban kifejezve kb. 6t szazalékkal magasabbak. Az olajarak 2008 ma-
sodik félévében megfigyelt meredek csokkenését lassu emelkedés ko-
vette az elmilt hénapokban. Erdemes megjegyezni, hogy a meg-
hosszabbitott hataridés arak szerint 2011-ig fennmarad az olajarpalya

pozitiv meredeksége.

20009. februar 2009. majus Valtozas februarhoz képest (%)
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Jegybanki alapkamat (%)** 9,5 9,5 - 9,5 9,5 9,5 0,0 0,0 -
Forint/euro arfolyam 289,7 290,6 - 294,9 295,1 295,1 1,8 1,6 -
Dollar/euro arfolyam (cent) 129,7 129,5 - 131,5 131,9 131,9 13 1,9 -
Brent olajér (dollar/hordo) 49,4 57,9 - 52,0 62,2 67,4 52 74 -
Brent olajér (euro/hordd) 38,1 44,7 - 39,5 47,1 51,1 37 55 -
Brent olajér (forint/hordo) 11047 12983 - 11662 13 904 15077 56 71 -

** Ky végi értékek a vdltozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjdn, a

* Eves dtlagok, el6rekintve a 2009. dprilisi dtlagos drfolyama, illetve batdrid6s olajarpdlya alapjén.

februdrhoz képest vett vdltozds szdzalékpontban van.

¢ A progndzisok méjus 20. nap végéig beérkezett informacidk alapjan készultek el.
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3.1. Mély visszaesés, fokozatos kilabalas 2010-tol

A hazai és nemzetk6zi makrogazdasigi elSrejelzéseket tavaly
Gsz 6ta a pénziigyi vélsag hatdsai dominaljak: a globalis biza-
lomvesztés, a nemzetkdzi kereskedelmi forgalom, az ipari ter-
melés zuhandsa miatt a fejlett gazdasdgokban is hénaprél hé-
napra romlottak az idei évre vonatkozé kil4tasok (3-1. 4bra).

3-1. abra

Az euroovezet 2009-es novekedésére adott
elérejelzések valtozasa
(IMF, OECD, EKB, Eurépai Bizottsdg eldrejelzései alapjdin)
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Ugyanakkor, mint azt az els6 fejezetben mar emlitettiik, az el-
miult hénapok friss informacioi arra utalnak, hogy a széles k-
ri gazdasagpolitikai beavatkozisok pozitiv hatdsai kezdenek
érzékelhetdvé vilni, a viliggazdasig kozelithet a konjunktd-
raciklus alsé fordulépontjdhoz. Igy a vérakozasok szerint a
korabban vartnal mélyebbrdl kezdddhet a kildbalas, de az év
masodik felétSl mar érdemben csékkenhet a visszaesés iiteme.
A kedvez§ jelek a tényadatokban még kevésbé lithatdak, a
gazdasagi szereplSk varakozasaiban, a f6bb t6zsdék emelke-
désében, a magyar kivitel szempontjabél meghatirozé euro-
Ovezeti — és kiildndsen német — bizalmi indikatorokban azon-

ban mar tetten érhetd.

Fontos azonban hozzitenni, hogy egyelSre indokolt a kedve-
z8 indikdtorokat 6vatosan kezelni. Egyrészt csak a kordbbi
hénapok egyirany, lefelé mutaté konjunkturalis kockizatai-
val szemben jelent elmozduldst a kétirdnyt kockdzatok meg-
jelenése, de ebbdl dnmagiban még nem kovetkezik a vildg-
gazdasag valsagbdl torténd kildbalasa. Masrészt a korabbi re-
cessziok tapasztalatai alapjan azok a visszaesések, amelyeket
bankvalsigok okoznak, illetve amelyek tobb régiéra terjednek

ki, mélyebbek és hosszabbak az 4tlagosnal.” A jelenlegi vilig-

gazdasagi recesszié mindkét jellemzdvel bir, ezért a friss el6-
rejelzések (pl. IMF, OECD, Eurépai Bizottsig) csak lasst,
2010-ben kezd8dd helyreallassal szamolnak.

A lasst konszolid4ciét indokolja tovdbba a pénziigyi szektor
»egészségét” 6vezd bizonytalansigok fennmaradisa, szimos
elemzés szerint csak jovGre, a valos veszteségek leirdsat kove-
t6en varhaté a fejlett gazdasigokban a pénziigyi kozvetités

normalizalédasa.

E nemzetkézi kornyezetben kiilsS keresletiink az idei 11 sza-
zalékos visszaesést kovet§en 2010 masodik felétsl fokozato-
san élénkiilhet. A magyar exportszerkezetbsl ad6ddan a pia-
ci részesedésiink alakuldsa prociklikus, azaz az exportcskke-
nés még nagyobb mértékd, mint kereskedelmi partnereink
visszaesése, 2009-ben e hatds lesz a meghatdroz6. A kiils§
konjunktdra alakuldsén tdl a magyar kivitelre, piaci részese-
désiinkre jelentds hatist gyakorol a realarfolyam véltozasa is.
Az elmtlt hénapok nomindlis 4rfolyamgyengiilése miatt sza-
mottev@en gyengiiltek a redldrfolyam-mutatok, és a kor-
ményzati intézkedések, a munkakéltségek tervezett csokken-
tése alapjan elGrejelzési horizontunkon a fajlagos bérkoltség
alapt realarfolyam tovabb javulhat, hozzéjarulva piaci része-

3-2. abra
Realarfolyam és piaci részesedés alakulasa*
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= Fajlagos munkakéoltség alapt redlarfolyam
= = Piaci részesedés (jobb tengely)

* A redldrfolyamndl a pozitiv érték redlleértékelsdést jelol.

7 Lasd: ,From Recession to Recovery: How Soon and How Strong?” In: IMF World Economic Outlook April 2009: Crisis and Recovery, International Monetary Fund,

Washington D.C. (3. fejezet, 103-138. 0.)
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sedésiink noveléséhez. Eldre tekintve tehat azt varjuk, hogy
az idei mélypontot kovetden a hazai export ndvekedési iite-
me élénkiilni fog a javul6 kiils6 konjunktira és az erds6dd

koltség-versenyképesség hatisira.

A varhatdan javulé exportpiaci részesedés mellett, arra szami-
tunk, hogy a teljes magyar gazdasig visszaesése 2009-2010-
ben nagyobb lehet, mint a szomszédos orszagok atlaga vagy
az EU egészében vart dekonjunktira. A nagyobb visszaesést a
belfoldi folyamatok magyarazzak: a prociklikus fiskalis poli-
tika, illetve a kiils6 forrasokra rautalt bankrendszer hitelezé-
sének visszaesése. 2011-re ugyanakkor az el6z8 évhez képest
viszonylag erds pozitiv korrekciét virunk a novekedésben,
amit négy {6 tényezGvel magyardzunk. Egyrészt az erds6dd
versenyképesség kovetkeztében az exportpiaci részesedésiink
az élénkiild kiils§ konjunktiraban viszonylag erdteljes lehet.
Masrészt 2011-re a koltségvetés erSs megszorité jellege mar
nem érvényesiil, s6t a versenyképesség javuldsa miatt az élén-
kit§ hatdsok valnak meghatirozéva. Harmadrészt a gazdasig-
ban felhalmoz6dé felesleges kapacitisok miatt az inflacid is

igen alacsony lehet. Ez ut6bbi tényezd az élénkiild kiils§ kon-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-3. abra

Novekedési palya, kibocsatasi rés
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T Kibocsatasi rés = =Potenciilis GDP-névekedés

== GDP-né6vekedés

junktdra mellett a redljovedelmek erdteljes boviilését teszi le-
het6vé. Végezetiil a valsag el6tti szintektdl elmaradé, de var-
hatéan er&s6dd banki hitelezési aktivitds is tdmogatja a
hosszt ideje tdguld negativ kibocsatasi rés (3-3. dbra) fokoza-
tos zarédasat.

Az inflacids jelentés készitésekor az idei éven tulmenden nem allt a stab
rendelkezésére egy részletesen kidolgozott koltségvetési torvénycso-
mag. Mig tehat 2009-re a hatalyos koltségvetésre, 2010-re a korméanyzat
vélsagkezelési terveire alapoztuk a prognézist, 2011-re vonatkozéan
pedig technikai kivetitéseket végeztiink el. Mivel a februari jelentésben
bemutatott kormanyzati intézkedések az elmult hénapokban nem ke-
riltek elfogadasra, igy az intézkedéseket tovabbra is a novemberi jelen-
téslinkhoz képest szamszerdsitjuk. Jelentéstinkben Gsszességében a

3-2. tadblazatban szereplé intézkedésekkel szamoltunk.

Amint lathato, kiadasi oldalon az intézkedések alapvetéen a lakossag-
nak juttatott pénziigyi transzfereken szigoritanak, de az intézkedések
részét képezi az artdmogatasok leépitése és a kdzalkalmazotti bérek be-

fagyasztasa is.

Az addoldalon a véltozasok irdnya alapvetdéen egy addatrendezés: az in-
direkt és vagyonadok emelése és egyes adomentességek megsziinteté-
se finanszirozza a munkat terhelé adodk (tb-terhek+szja) csokkentését,
0sszességében azonban az adécsomag a teljes adobevétel szempontja-

bdl kozel semlegesnek tekinthetd.

3-2. keretes iras: A kormanyzati intézkedések és azok makrogazdasagi hatasai

Makrogazdasagi hatasok

Mind a lakossagi transzferek visszafogasa, mind az indirekt adok
emelése a lakosség rendelkezésre all6 jovedelmét csdkkenti, ami-
nek kdvetkeztében a lakossag fogyasztasi és beruhdzasi kiadasai es-
hetnek vissza. A munkat terhel6 addk csokkentése ugyanakkor
ceteris paribus javitja a vallalati szektor jovedelmez6ségét. Azzal
szamolunk, hogy a vallalatok rovid tdvon a munkakéltségségek
csOkkenését kb. 2/3 ardnyban historikusan igen alacsony szintd pro-
fitabilitasuk helyreallitdséra hasznaljak fel, s csak 1/3 ardnyban en-
gedik at a tobbletjovedelmet a munkavallaléknak. Mivel a kiigazitas
az els6 két évben ront a novekedési kilatasokon, révid tavon rontja
a munkahelyteremtést is, igy érdemi foglalkoztatasnovekedés az
alapesethez képest csak 2011-ben varhaté. A munkat terhelé adoék
csokkentése kovetkeztében el6allo versenyképesség-javulas élénki-
ti a beruhdzésokat és az export jovedelmez6ségét is. Ezek a hatdsok
erételjesen 2011-ben jelentkeznek, amikor a keresletsz(ikit6 intéz-
kedések és az indirekt adék emelése mar nem sujtja a lakossagi ki-

adasok alakulasat sem.
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3-2. tablazat

A makropalyaban elszamolt intézkedések*

| 2009 | 2010 | 2011
Kiadasi oldal intézkedések (milliard Ft-ban)
Lakossagi transzferek -166 -368 -437
Korményzati fogyasztas -63 -103 -103
Korményzati beruhazas 0 -160 -125
Természetbeni transzferek -50 -112 -112
Bérbefagyasztas 0 -70 -70
Egyéb -57 -37 -37
Osszesen -336 -850 -884
Bevételi oldali intézkedések

Munkaltaté bérterhek -91 -300 -
Munkavallal6i bérterhek -41 -238 -
Tokét terhelé adok -2 -25 -
Fogyasztast terhel6 adok 173 411 -
Vagyonado-+illeték+cafeteria 0 137 -
Netto hatas 6sszesen 39 -15 -

* A kiaddscsékkentd [épések viszonyitdsi alapja a kormdny 2008. decemberi konvergenciajelentése, a bevételi oldali intézkedéseknél csak az adott

évben belépd iij intézkedéseket jeleztiik.

Hogyan hatnak a kdltségvetési Iépések a magyar gazdasag hossza

tava novekedésére?

A fiskalis kiigazita rovid és hosszu tavu hatasairél a nemzetkozi iroda-
lomban is vita folyik. Attdl fliggéen, hogy a kiigazitasok milyen szerke-
zetben val6sulnak meg, a révid és hosszu tava hatasokban Iényeges k-
I6nbségek lehetnek, illetve az is vitatott, hogy rovid tavon feltétlentl
visszafognak a gazdasagi aktivitast. A fentiekrdl 6sszefoglalot ad Hor-

véth et al. (2006)°.

A kormany altal bejelentett fiskélis intézkedések kapcsan szam-
bavessziik az egyes |épések gazdasagi hatasait, illetve egy becslést
adunk a névekedési hatasok mértékérol. A szamitasaink az MNB két mo-
delljével végzett szimulacidkon alapulnak. Az alabbi felsorolas tartal-
mazza a szimulacidkban figyelembe vett intézkedéseket és hatasme-

chanizmusokat.

- Az szja és tb csokkentése miatti addékcsokkenés lehetéséget biztosit

arra, hogy a novekedjen a foglalkoztatottsag.

- Az afa és jovedéki ado emelése viszont tartésan visszafogja a fogyasz-

tast. Ezen tul kivalt egy relativar-atrendez6édést: a hazai termékekhez

képest az exporttermékek relative olcsdbba vélnak, ami az exportot

élénkiti.

- A pénziigyi transzferek csokkentése mar rovid tdvon is mérsékli a fo-
gyasztast. Hosszabb tavon azonban 0szténdz a munkavallalasra.
A gyes, a gyed és a nyugdij szabalyainak megvaltozasa kozvetlendl is
novelik az aktivitast, rovid tava hatasuk ugyanakkor az intézkedések

késleltetett életbelépése miatt elenyészé.

- Ha a kiigazitas sikeres, akkor tovébbi kedvezé hatasként az csokkent-
heti az orszagkockazatot, az addssagot fenntarthatd palyara allitja,
amely a tékebearamlasokra és a hazai beruhazasokra élénkitéleg hat.
A nemzetkozi tapasztalatok szerint a munkapiaci szereplék koordinalt
viselkedése segithet abban, hogy a véllalatok profitja kisebb mérték-
ben essen, vallalva, hogy tébb munkahelyet tartanak meg. [gy az eset-
leges elbocsatasok/ujrafelvételek/betanitas koltségei megtakaritha-
tok lehetnének. Ez utébbi hatast azonban explicit médon nem vettiik

figyelembe szamitasaink soran.

A fent bemutatott hatdsmechanizmusok azonban csak abban az eset-
ben jelentkeznek, ha a kiigazitasra a szereplék egy tartés valtozasként

tekintenek, amely a jévében az elsédleges (munka- és téke-) jovedel-
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mek addterhelését jelentésen mérsékli. Ellenkezé esetben azonban a
rovid tava novekedési adldozatokat nem kompenzalja jovSbeli maga-

sabb gazdasagi névekedés.

Osszességében, Engen-Skinner (1996)° alapjan azt feltételezve, hogy az
intézkedések hatasai 10 éven keresztiil egyenletesen jelentkeznek, ak-
kor akar évi 0,4%-kal is emelkedhet a potencialis ndvekedés lteme,
melynek fele szarmazik a munkapiacot érint intézkedések aktivitast és

foglalkoztatottsagot élénkit6 hatasaibdl. A fennmaradé rész pedig don-

téen a tékeadllomany emelkedésének tudhaté be. Meg kell ugyanakkor
jegyezniink, hogy a foglalkoztatas és a gazdasagi novekedés szempont-
jabdl a személyi jovedelemado-intézkedések nem optimalis szerkezet-
ben térténnek: azoknal a jovedelmi csoportokndl valésul meg a legeré-
teljesebb szja-kiengedés, ahol a legalis munkakinalat rugalmassaga vi-
szonylag alacsony. Igy az is megéllapithaté, hogy némileg mas lefutasu
szja-rendszerrel (magasabb jovedelmieknél alacsonyabb, kdzepes jo-
vedelmUieknél magasabb marginalis kulcsokkal) a novekedési hatas fo-

kozat6 lenne.”

A hitelezés vart palyéjit a korabbiaknal is borulatébban itél-
jiik meg. Ennek oka, hogy a nemzetkézi tapasztalatok szerint
egy pénziigyi valsdgot kévetden csak nagyon lassan, tobbéves
stagnalast kévetSen élénkiil a hitelezési dinamika. Igy még
2011-re is a valsigot megel6z8 dinamikdnal szignifikinsan
lassabb hitelbdviilésre szdmitunk. A kormdnyzati intézkedé-
sek hatdsai koziil — amint azt részletesen a fenti keretes irds-
ban bemutattuk — rovid tdvon a keresletmegszoritis érvénye-
stil a leger8sebben. Kézéptavon (2011-t6l) azonban mér az
adéatrendezés kedvezd hatdsa valhat domindnssd, ami els6-

sorban a munkapiacon keresztiil jelenik majd meg.

Mindezen tényezdk Osszességében az idei évre egy rendkiviil
mély, 7 szazalékhoz koézeli gazdasagi visszaesést jeleznek, és
az éves atlagos novekedés még 2010-ben is negativ lehet.

2011-ben azonban mar élénk, a valsagot megel6z6 évek 4tla-

gahoz kozel lehet a névekedés.

3-4. abra
GDP-tételek novekedési hozzajarulasa
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B Bruttd alléeszkdz-felhalmozas EIKészletvaltozds és egyéb
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—GDP

Az egyes szektorok novekedési hozzédjarulasait vizsgilva meg-
allapithat6, hogy idén a nett6 export kivételével minden té-
nyezd a visszaesés irdnyaba mutat, és a hazai komponensek
novekedése csak 2011-t81 varhato.

A haztartdsok a munkapiaci alkalmazkodds, a korményzati
szigoritdsok, az atmeneti inflicidemelkedés egyiittes hatasa-
ként idén a rendelkezésre 4ll6 jovedelem jelentSs csokkenésé-
vel szembesiilnek. A kovetkezd évek héztartasi viselkedését
azonban nemcsak a jovedelemcsdkkenés hatirozza meg, ha-
nem valtozhat a korabbi évekhez képest a jovedelem és a fo-
gyasztas kapcsolata is. Szemben az elmilt évek hitelbGségével,
el6re tekintve azt varjuk, hogy a jovedelemcsokkenésnél na-
gyobb lesz a fogyasztas visszaesése. A héaztartisoknak sokkal
korl4tozottabban lesz lehetSségiik hitelfelvételen keresztiil si-
mitani a fogyasztasukat, a névekvS gazdasigi bizonytalansag,
az elbocsatasoktol valé félelem miatt pedig az Gvatossagi
megtakaritasok is emelkedni fognak. Igy 2009-ben és 2010-
ben kozel kétszer akkora mértékben esik vissza a fogyasztis,
mint a rendelkezésre 4ll6 j6vedelem. Mindez azt is jelenti,
hogy a fogyasztasi rta a rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranya-
ban eldrejelzésiink szerint a 2007 végi cstcsrdl kozel 6 szaza-
lékpontot csékkenhet 2010-ig, majd 2011-ben - egy enyhe
novekedést kovetSen — 87% koriil stabilizalédhat. A haztar-
tasi beruhazas esetében is jelentds visszaesést prognosztiza-
lunk. Az idei visszaesést még némileg tompitja az 1. félévben
az 4llami lak4stdmogatisok megsziintetése miatt elGrehozott
kereslet, de e hatas kifutisat kovetSen 2011-ig nem varunk
korrekciot, igy a — déntden lakaspiaci — lakossigi beruhaza-
sok szintje mintegy 30%-kal lehet alacsonyabb, mint az élénk

hiteldinamikaval jellemezhet§ 2007-es szint.

A beruhézasok nem csak a haztartasi szektor esetében eshet-
nek meredeken. A véllalati szektor beruhdzésait egyarant stjt-

jak a borts kiilss kilatasok és a finanszirozasi nehézségek, va-

° Lasd Enger-Skinner (1996): Taxation and Economic Growth. NBER Working papers 5826.
1 Lasd errdl részletesen Katay et al. (2009): Az alacsony aktivitas és foglalkoztatottsag okai és kdvetkezményei Magyarorszagon. MNB-tanulmdnyok, 79.
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3-5. abra
A lakossagi jovedelmek felhasznalasa

Rendelkezésre 4ll6
jovedelem ardnydban
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lamint az 4ltalanos gazdasigi bizonytalansig emelkedése. Egy
makrogazdasagi szinten is jelentds egyedi beruhazis mellett
mind a vallalati, mind az 4llami szektor beruhazasait élénkit-

heti az uni6s fejlesztési forrasok jobb kiakndzdsa. Osszességé-
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ben a beruhdzisi dinamika idén a GDP-nél nagyobb, mintegy
10%-o0s visszaesést mutathat, jovS évtSl szerény novekedést,
2011-ben pedig hatarozottabb élénkiilést varunk.

A jelenlegi helyzetben, az alsé fordulépont kérnyékén még
nagy a bizonytalansig a hosszabb tavia kildtdsokat illetGen.
Mindazonaltal Ggy latjuk, hogy a gazdasigi visszaesés sordn
olyan sok kapacités szabadul fel, hogy a kedvezdbbre fordul6
nemzetkozi kérnyezetben 2011-t8l mar egy erdteljes korrek-
ci6 varhaté a kapacitaskihasznéltsigban, megalapozva a gaz-
dasag 3 szazalék feletti névekedését. Ez az titem historikusan
még nem tekinthet§ magasnak, de a kozgazdasagi logikanak
megfelelden mar lehet6vé teszi, hogy meginduljon a 2007-
2010 kozott felhalmozédé negativ kibocsatasi rés bezaruldsa.
A munkit terhel§ ad6ék csokkentése és a tartsan gyenge fo-
rintarfolyam egylittesen az export-versenyképességet segitik,
aminek kovetkeztében az élénkiils viliggazdasiagban export-
piaci részesedésiink béviilése viszonylag erdteljes lehet. Emel-
lett, 2011-re a kdltségvetés erds megszorito jellege sem érvé-
nyesiil mar. A gazdasdgban felhalmoz6dé felesleges kapacita-
sok miatt pedig az inflaci6 igen alacsony lehet, ami az élénkii-
16 kiils6 konjunktira mellett a realjovedelmek erdteljes bSvii-
1ését teszi lehet6vé. Végezetiil a varhatéan erdsdds banki hi-
telezési aktivitas is tAimogatja a hosszt ideje tagul6 negativ ki-

bocsatasi rés fokozatos zarédasat.



3.2. Markans munkapiaci alkalmazkodas:
jelentos elbocsatasok, alacsony bérdinamika

A magyar gazdasigban a legnagyobb viltozasokat talin a
munkapiacon okozza a vélsig. A termelés, a hozzaadott érték
visszaesése miatt olyan jelentSs alkalmazkodasi kényszerrel
szembesiilnek a vallalatok, hogy minden rendelkezésre 4ll6
munkapiaci csatornit igyekeznek majd a kévetkezd negyed-
években maximalisan kihasznalni. A piaci folyamatokbél adé-
dé alkalmazkodasi kényszert 2010-t6l tompithatja a kor-
manyzati elvonis csdkkentése, de az idén életbe 1év§ intézke-
dések még csak kisebb mértékben jarulnak hozzi a véllalati

szektor jovedelmez8ségi helyzetének meger@sitéséhez.

A romlé értékesitési kildtasokhoz a véllalatok elsGsorban a
foglalkoztatés és a bérezés visszafogdsival prébalnak meg al-
kalmazkodni. Bar a korményzati intézkedések kovetkeztében
a munkaer§-kereslet és -kinalat fokozatosan élénkiilhet, ro-
vid tdvon az erdteljes recesszié kedvezdtlen hatdsai dominal-
nak, igy egyértelmd létszimbdviilésre csak 2010 végétdl,
2011 elejétdl szamithatunk. Osszességében tigy szdmolunk,
hogy 2009-2010-ben nagysigrendileg 180 ezer {&s elbocsatis
varhat6, ami a teljes foglalkoztatotti 1étszam kozel 5 szdzalé-
kanak felel meg. A munkaerd$-felhasznalds terén a létszimon
kiviil, kisebb mértékben a ledolgozott munkadrikban is tud
alkalmazkodni a véllalati szektor." A létszamalakulds id&beli
lefutasat tekintve az elsé negyedévekben virunk nagyobb ari-
nyl elbocsdtdsokat. Korabbi id&szakokban megfigyelhetd
volt, hogy a létszamcskkenést kovetSen az elbocsatottaknak
csak kb. a fele jelent meg munkanélkiiliként, és a masik fele
elhagyta a munkapiacot, inaktivva valt. Az els6 negyedéves
létszamadatok ezzel szemben azt mutatjik, hogy az elbocsi-
tottak kore a korabbiaknal er&sebben kotédik a munkapiac-
hoz, igy jorészt a munkanélkiiliek korét gyarapitottik. ElSre-
jelzésiinkben a kordbbi, hosszabb ideig érvényes trendekkel
szemben tgy szamolunk, hogy az allasukat elvesztSk kéthar-
mada jelenik meg munkanélkiiliként, igy a munkanélkiiliségi
rata el6rejelzési horizontunkon 11 szazalék f61é emelkedhet.
Az allasukat elvesztSk koziil a korabbi években megfigyeltnél
magasabb munkanélkiili arinyt magyarazhatja az a tény, hogy
a jelenlegi foglalkoztatiscsbkkenés mellett az dlldsukat elvesz-
t6k a legtobb esetben elsGdleges keresdk, illetve olyanok akik
hosszt ideje kétddnek a munkapiachoz.

A bérdinamikat is a véllalatok romlé profitabilitishoz valé
alkalmazkodésa hatirozza meg a kovetkezd években. Fon-

tos kiilonbség azonban a létszim-alkalmazkodéssal szem-

ben, hogy a nominilis bérek merevsége miatt erds alsé kor-
latot jelent a bérbefagyasztas. Jelenleg tigy szimolunk, hogy
a versenyszektorban idén csak az 4thiz6dé hatasok és a fog-
lalkoztatottak Osszetételében bekovetkezd véltozasok miatt
lesz pozitiv a bérdinamika, vagyis a maganszektor egészében
gyakorlatilag bérbefagyasztis fog érvényesiilni. 2010-2011-
ben is igen alacsony bérdinamikat varunk, de ekkor mar a
vallalati szektor helyzete — nem utolsésorban a jarulékcsok-
kentések miatt — lehetdvé fogja tenni a nominalis bérek kis-
mértékd emelését. A magas munkanélkiiliségi rita miatti
talkinalat azonban korldtozni fogja a bérdinamika élénkiilé-

sét.

Mint az a 3-6. abran is latszik, a rendkiviil szigortd munkapi-
aci alkalmazkodis ellenére is idén jelentds, a korabbi években
nem tapasztalt méret({ profitveszteséget szenvedhet el a valla-
lati szektor. JovSre azonban mar lehetSsége lesz a profitabili-
tas érdemi javitdsira — a javulé konjunktira és a jarulékcsok-
kentés alapjan. Becsléseink szerint a jarulékcsokkentésbél fa-
kadé megtakaritasnak kb. az egyharmadat engedi it maga-
sabb brutté bérként és foglalkoztatisban a munkavillalknak,
tehat kétharmad a vallalati profitabilitisban fog lecsapddni.
Osszességében gy latjuk, hogy a versenyszektorban a jéve-
delmez8ség 2011-re kozelitheti meg a pénziigyi valsag eldtti

éveket jellemzd szintet.

3-6. abra

Versenyszféra fajlagos munkakoéltségének
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2011. IV. n.év

1999. IV. n.év
2000. III. n.év
2001. II. n.év
2002. I. n.év

2002. IV. n.év
2003. IIL. n.év
2004. II. n.év
2005. 1. n.év

2005. IV. n.év
2006. III. n.év
2007. I1. n.év
2008. I. n.év

2008. IV. n.év
2009. III. n.év
2010. II. n.év
2011. L. n.év

1999. L. n.év

= Termelékenység = Fajlagos bérkoltség
==+ Profit - =Munkakéltség

" A rendelkezésiinkre all6 adatok szerint tavaly sz 6ta trendszerlen csokken az egy fére jutd ledolgozott munkadrak szama és ez a trend a kozeljovében is fennma-
radhat. A havi adatok nagy volatilitdsa miatt azonban egyelére csak 6vatos kdvetkeztetéseket lehet megfogalmazni a munkadrak tovabbi alakulasét illetéen.
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3.3. Atmeneti, meredek inflaicidemelkedés az
adointézkedések miatt, cél alatti netto inflacio

Inflaciés prognézisunk kiindulépontja a janudr—aprilisi id6-
szak 4rstabilitdsnak megfeleld, 3%-hoz kézeli arindexei. Fon-
tos azonban hozzitenni e kedvezd képhez, hogy a globilis
gazdasagi vilsag altal generalt, ellenkezd iranya hatdsok ere-
déjeként csokkent 3%-ra az inflacio, és eldre tekintve is jelen-
t&sek maradnak mind a lefelé, mind a felfelé haté erbk, no-

velve az el8rejelzés bizonytalansigat.

A makrogazdasagi folyamatokbdl fakadé inflaciés hatisokon
tal, februari jelentésiinkhoz hasonléan most is jelentSsen be-
folyasoljak az inflaciés palya lefutisat a kormanyzati intézke-
dések: egyrészt az Gj kormdny altal bejelentett adéemelések
(afa, jovedéki add) kozvetlen inflaciés hatdsdn, masrészt — in-
direkt médon — a konjunktdrin, a munkat terheld elvonasok
megvaltoztatisan keresztiil.

A forint/euro 4rfolyam 2008 nyara 6ta tobb mint 25%-ot
gyengiilt, az arfolyamgyengiilés hatdsa fokozatosan jelenik
meg a fogyasztéidr-indexben. Becsléseink szerint egy arfo-
lyamsokk teljes begy(irtizése mintegy 5-6 negyedév alatt zajlik
le, igy — a fix 4rfolyamos alapfeltevésiink szerint — a mar be-
kovetkezett gyengiilés 2009 végéig, 2010 elejéig fogja emelni
az arszintet, fokozatosan lecsengd mértékben. Az arfolyam-
gyengiilés hatsit némileg ellensilyozza a korabbi idgszakok-
nél alacsonyabb importalt inflicié, ami a nemzetkozi elrejel-

zések szerint a kovetkezd években is fennmaradhat.

Mig az arfolyam gyengiilése kozel azonos mértékben érinthe-
ti a maginflaciot és a teljes arindexet, a kereslet-visszaesés ha-
tasa dontSen a maginflaciés tételeknél érvényesiilhet. 2009—
2010-re vonatkoz6 el8rejelzéseinkben mar hosszabb ideje
szdmolunk a negativ kibocsétési rés dezinfliciés hatdsival.
E hatds a konjunktirakildtdsok romlasival parhuzamosan
egyre markansabb4 vélhat, és jelenlegi el6rejelzésiinkben ko-
rabban nem l4tott nagysagrendd infliciomérsékls hatast va-
runk e forrasbél. A modellekben kénnyen megragadhaté — de
a gyakorlatban nehezen mérhet§ kibocsétasi rés mellett —
tobb tényadat is aldtdmasztja a keresletsz(ikiilés jelentSs dez-
inflaciés hatasat. A piaci szolgéltatdsok h6/hé arindexei az el-
sG negyedévben jelentGsen mérséklddtek a korabbi évekre jel-
lemz§ stabilan magasabb értékekhez képest. Ezzel egybevag,
hogy az ipar belfoldi értékesitési arindexei is visszafogottan

alakultak az ut6bbi hénapokban. Tovébbi érvet szolgaltat a

markadns munkapiaci alkalmazkodas, a gyakorlatilag a teljes
versenyszektorban megval6sulé bérbefagyasztas, illetve a kor-
manyzati bérek csokkenése.

A maginflacion kiviili tételek koziil érdemes kiemelni az ala-
csonyabb olajarak 4ttételes hatésait. Egyrészt a hosszabb kés-
leltetés miatt a gaz-, tivhGarakban csak 2009 masodik félév-
ében fog megjelenni az olajirak tavaly év végi meredek csok-
kenése. Masrészt a nemzetkdzi piacokon a villamos energia
spot ara is szignifikdnsan csokkent az elmult félévben, és eld-
rejelzésiinkben ezt a hatast is érvényesitettiik a termel6i kolt-

ségek kozott.

Ahogy mar emlitettiik az inflaciéra nagy hatast fognak gyako-
rolni a kormanyzati intézkedések a kovetkezd negyedévek-
ben. Jelenlegi tudasunk szerint az arintézkedések hatasai dén-
t8 részben két nagyobb hullimban fognak jelentkezni: idén
jaliusban (4fa-, jovedékiadé-emelések) és 2010 janudrjiaban
(tovabbi jovedékiad6-emelés). Ezeken kiviil szdmos tovabbi
kormanyzati intézkedés is jir majd — a szabdlyozott arakon
keresztiil — inflaciés hatassal.

A tervezett kormanyzati 1épések az idei év kozepétdl legin-
kabb két csatornan keresztiil gyakorolnak jelentSs hatist az
inflaciés palyara. A kdzvetlen hatas az afa és a jovedéki adok
emelésén keresztiil jelentkezik. E tekintetben februdrhoz ha-
sonlé médon szamolunk, igaz a koribban feltételezettnél
nagysagrendileg nagyobb lesz a jtliusi 4fa emelés. A fogyasz-
t6i kosar mintegy 85%-nak az 4fakulcsa 20-r6l 25%-ra emel-
kedik, mig a kosiar kb. 8%-4dnak afakulcsa 20-r61 18%-ra
csokken. Technikai hatasként igy 3,4%-os arszintemelkedés
adédik, aminek becsléseink szerint kézel 90 szazaléka jelenik
meg az arindexben a III. negyedévben. Az ad6emelés mérté-
két j6l mutatja, hogy a korabbi évek 4dfaemeléseivel 6sszeha-
sonlitva a mostani tobb mint kétszer akkora adrszintemelke-
dést okoz, mint a 2004-es vagy a 2006-os, és a mostani eme-
1és hatdsara az atlagos 4fakulcs is kozel keriil a 2004 el6tti re-

zsim legmagasabb kulcsihoz."

Az afaemelésen tal a kétlépcsSs jovedékiadb-emelés az 4rszin-
tet 2009 jaliusatl, majd 2010 janudrjatol Osszességében
mintegy 0,7 szizalékkal emeli. Igy az adéemelések teljes tech-
nikai hatdsa 4,1% lesz, ebbdl 3,7% fog 2009 jalius és decem-

2 A kordbbi dfaemelések tapasztalatai azt mutatjak, hogy nem a teljes, technikai hatas jelent meg a fogyasztéi arakban, hanem annak - az érintett tételek fliggvényé-
ben - mintegy 80-90 szdzaléka. Jelenleg a technikai hatasnal kisebb atharitast indokol a recessziés gazdasagi kornyezet, ennek ellene hat azonban az a tény, hogy a
korabbiakkal szemben a termékek igen széles korét érinti az intézkedés, azaz nincs lehetdség érdemi fogyasztdi helyettesitésre.
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3-7. abra
Fogyasztoi kosar atlagos afakulcsa 2003-2009
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ber kozott megjelenni az drindexben, és Gjabb 0,4% 1ép be
2010 januarjaban. A tényleges, kozvetlen inflaciés hatast — fi-
gyelembe véve a nem teljes afadtharitast — 3,7%-ra becsiiljiik,
lasd a 3-3. tablazatot. A tényleges hatas esetében is igaz az,
hogy nagyrészt 2009 III. negyedéve és 2010 III. negyedéve

kozott jelenik majd meg a fogyasztéidr-indexben.

A nagyobb hatdsokon til a szabilyozott drak esetében egy-
ardnt szamoltunk mar hatalyba Iépett és még csak bejelentett
intézkedésekkel is. Mar hatilyba lépett a gyogyszerartimo-
gatisok aprilisi csokkentése, illetve a gizar-kompenzacié at-
alakitisa (drcsokkenés esetén a timogatotti korben a timoga-
tas Osszege csokken, nem a fogyasztok altal fizetendd dij).
A mar meghozott és hatélyba lépett intézkedéseken til a sza-
balyozott arak korében a kdvetkezd bejelentett intézkedéssel
szamolunk: a gizar-, tivh&tamogatis tovabbi csokkentésével
2010-ben, illetve a tavolsigi utazasok és a didkok étkezési ta-
mogatasanak szikitésével. A szabalyozott 4drakat érint§ intéz-
kedések Osszességében az arszintet 0,8-0,9 szdzalékkal eme-
lik, aminek nagyobb része 2010-ben fog megjelenni az arin-

dexben.

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Mig a kormanyzati valsidgkezelési csomag kozvetleniil jelen-
t8s mértékben emeli az infliciét, a csomag egyéb intézkedései
ezt a hatast részben ellenstlyozni fogjik. A hiztartisokat érin-
t8 megszoritasok (pénziigyi transzferek visszafogdsa, a maga-
sabb inflaciébol fakado redljovedelem-csokkenés) a fogyasz-
tasi keresletet fogjak majd vissza, és igy meghataroz6 szerepet
jatszanak a kibocsatasi rés tovabbi mélyiilésében. Ezen tilme-
néen az adéitrendezés keretében érdemben (t6bb mint 5 szi-
zalékponttal) csokkeni fognak a munkat terhel§ elvonasok,
ami a munkapiacon az alacsonyabb fajlagos bérkoltségeken
keresztiil tudja fékezni az dremelkedések iitemét. A fajlagos
bérkoltségek iranyabdl érkezd inflaciés impulzus értékelése-
kor meg kell azonban jegyezni, hogy a mar emlitett rendkiviil
alacsony bérdinamika, az erdteljes munkapiaci alkalmazko-
das, illetve az adéitrendezés hatdsit tompitja, hogy a gazda-
sagi valsag miatt a versenyszektorban — és kiilénésen a feldol-
gozo6iparban — olyan mértékd a termelés visszaesése, hogy a

fajlagos bérkoltségek atmenetileg igy is jelentSsen emelked-
3-8. abra
Fogyasztoiar-index eldrejelzésiink*
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* Az adésziirt drindex esetében az dfa- és jovedékiadé-emelésbsl nem a tel-
jes technikai hatdst, hanem csak a fogyasztéidr-indexbe vdrt begyifriizés
hatdsdt vettiik figyelembe.

3-3. tablazat

A kormanyzati intézkedések kozvetlen inflacios hatasa

2009 2010 Osszesen Intézkedés idopontja
Afa 1,45 1,55 3,00 2009. jalius
Jovedéki ado 0,10 0,60 0,70 20009. julius és 2010. janudr
Szabdlyozott drak 0,29 0,53 0,82 tébb [épésben
Osszesen 1,84 2,68 4,52
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nek az idei évben. Ezen 6sszetett hatdsok fényében nem meg-
lepd, hogy a jelenlegi makrogazdasigi kérnyezetben az infla-
ci6s elSrejelzés szempontjabol az egyik legnehezebben megra-
gadhat6 komponens a kereslet-visszaesés inflaci6fékezd hati-
sa. Modelljeinkre tdmaszkodva tgy latjuk, hogy a kormany-
zati csomag keresletsziikits hatdsat is figyelembe véve teljes
eldrejelzési horizontunkon jelentds inflaciémérsékld hatdsa

lesz a fogyasztasi keresletnek.

Mindezen hatasok ereddjeként a II. negyedévben még arsta-

bilitas kozeli inflaciot varunk, majd az év kdzepétdl az ado-

emelések miatt kozel 7%-ig emelkedhet az éves arindex.
2010 kozepétdl viszont — ahogy az adéemelések fokozatosan
kikeriilnek az drindexbdl — meredek csokkenést kévetSen 2
szazalék koriil ingadozhat az drindex egészen 2011 végéig. Az
éves 4tlagok tekintetében igy idén 4,5%-ot varunk. 2010-ben
— az éven beliili jelent8s cs6kkenés ellenére — szintén a cél fe-
lett (4,39%), 2011-ben pedig a cél alatt (1,9%) lehet az éves at-
lagos inflaci6. Erdemes még hozzatenni, hogy a maginflaci6-
ban a teljes eldrejelzési horizonton a fogyasztéidr-indexnél
alacsonyabb értékeket varunk: a maginflicié6 2010 masodik
félévétsl 1 és 2% kozott alakulhat.

3-4. tablazat

Inflacids elorejelzésiink részletei

Saly 2008 2009 2010 2011
| [} 1. v 1 [} m Iv. | 1} 1. v | 1} m \%
Feldolgozatlan élelmiszer 59138113 | 21 | -41 | 31 58 | 124 | 136 | 83 63|17 |09 [18 | 32| 39| 39
Jarm(ilizemanyag és piaci energia 70| 1481|133 | 128 | -13 (-11,5(-10,7| -5,6 | 50 [164 | 13,1| 7,8 7,5 3,5 2,9 24 | 20
Szabdlyozott drak 159 90 | 71 87 [ 101 | 81 79 | 89 | 66 | 63 60 (30 [36 |37 | 42| 40| 38

Maginflacio 711 | 52 | 57 5,5 42 | 33

31 57 | 56 | 57 51 |17 13 1.2 1,2 131 14

Fogyasztéiar-index 1000 | 69 | 68 63 | 43 | 30

31 58 | 62 | 67 59 |24 |21 1,8 19 20 | 20

Eves atlag
Maginflacio 5,2 4,4 3,5 1,3
Fogyasztéiar-index 6,1 4,5 4,3 19
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3.4. Felfelé mutato inflacios, lefelé mutato

novekedési kockazatok

ElGrejelzésiinket 6vezd f6bb bizonytalansidgokat a hitelaktivi-
tassal, a gazdasdg potenciélis kibocsitisaval kapcsolatban lat-
juk.”

Az alappélya kapcsan mar jeleztiik, hogy korabbi varakozisa-
inkn4l is alacsonyabb hitelezés varhat6é mind a véllalati, mind
a héztartasi szektor esetében. Az elmilt évtizedek nemzetko-
zi tapasztalatai kozott nem példa nélkiili, hogy egy pénziigyi
valsagot kovetSen 3-4 éven keresztiil negativ marad a hiteldi-
namika, még akkor is, ha ekdzben a gazdasigi novekedés
élénkiilni tud. Magyar tapasztalatok hidnyiban a nemzetkozi
példak alapjan nem elhanyagolhat6 kockadzata van annak,
hogy 2011-ig sem élénkiil a hitelezés. Ebben az esetben a
GDP-dinamika teljes el8rejelzési horizontunkon alacsonyabb
lehet az alappélyaban szerepldnél, és a negativabb kibocsata-

si rés az inflaciét is mérsékelné.

3-9. abra

Az inflaciés elorejelzés legyezbabraja
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2010. L. n.év

2010. 1L n.év
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2010. IV. n.év
2011. 1. n.év
2011. 1. n.év
2011. III. n.év
2011. IV. n.év,

A korédbbiakban mar emlitettiik, hogy a pénziigyi valsig ko-
vetkeztében a bankrendszer hitelkinélata erGteljesen szikiil,
ami a véllalati beruhazasok konjunktira 4ltal indokoltnal erd-
teljes visszaesését okozza. Felmeriil ugyanakkor, hogy a hitel-
kinalat visszaesése sok vallalat esetében a forgbeszkoz-finan-
szirozist és a termelés fenntartasat is neheziti. Emiatt elkép-
zelhet8, hogy a magyar gazdasig termelSkapacitisa, azaz a
potencidlis kibocsatas az alappélyaban feltételezettnél erdtel-
jesebben mérséklddik. Ebben az esetben a gazdasigi visszaesés
az drupiacon nem pdarosul olyan mértékd talkinalattal, mint
amire alapesetben szamitottunk. Ekkor a dezinflacids hatés is
kisebb lehet, illetve a hosszii tAvi novekedési kildtasok is ked-
vezStelenebbek az alapesetben feltételezettnél. Osszességében
a fenti bizonytalansigok alapjin az inflaciét felfelé mutatd, a
gazdasigi névekedést pedig a teljes horizonton lefelé mutaté
kockazatok 6vezik.

3-10. dbra

A GDP-elodrejelzés legyezdabraja
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* Emellett a progndzis szempontjabdl igen jelentds kockazati tényezé a kiilsé konjunktura és a nyersanyagérak varhaté alakulasa. Mivel azonban ezekben a tételekben

kaddan azonban a multbeli elérejelzési hibakon keresztil hatnak a legyezbabra szélességére.
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3-5. tablazat

Elorejelzésiink valtozasa 2009. februarhoz képest

2008 2009 | 2010 | 2011
Tény El6rejelzés
Februar Aktualis | Februar Aktualis | Februar Aktualis

Inflacio (éves étlag)
Maginflacio’ 52 4,2 4,4 2,5 3,5 - 1,3
Fogyasztéiar-index 6,1 37 4,5 2,8 4,3 - 1,9
Gazdasagi novekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 2,1 -1,2 -3,2 0,8 0,1 - 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,7 -51 -8,0 -1,6 -2,9 - 2,9
Alléeszkdz-felhalmozas -2,6 -7.1 -10,3 -0,5 0,8 - 4,2
Belféldi felhaszndlds -0,1 -4,5 -7,9 -1,2 -1,7 - 2,9
Export 4,6 -6,0 -15,1 4,8 3,0 - 8,7
Import 4,0 -71 -16,7 4,2 2,1 - 8,3
GDP* 0,5 -3,5 -6,7 -0,5 -0,9 - 3,4
Foly6 fizetési mérleg hianya*
A GDP széazalékaban 84 39 41 4,5 4,0 - 3,3
Milliard euréban 8,9 3,6 3,6 4,2 3,5 - 3,1
Kiilsé finanszirozasi igény’
A GDP szazalékaban 74 2,1 2,0 1,7 1,4 - 0,2
Munkapiac
Nemzetgazdaségi brutto atlagkereset® 7,6 08 -0,3 6,5 2,1 - 4,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag* -1,2 -2,0 -3,2 -1,8 -1,7 - 0,7
Versenyszféra brutté atlagkereset® 8,5 (8,0) 4,0 3,0 6,5 3,0 - 4,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,1 -24 -4,0 -2,3 -2,1 - 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakoltség*® 6,2 6,4 57 2,0 -2,0 - 1,6
Lakossagi realjovedelem** -14 -1,8 -4,3 -1,2 -1,6 - 1,8

' 2009 mdjusdtol a KSH és az MNB kéz6s médszertan alapjan szdmolt maginflaciojdt jelezziik elére.

? A 2004-2007-es iddszakban a fizetési mérleg ., Tévedések és hiba” sordnak magas szintjébdl fakadé bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny
és kiilsd finanszirozdsi igény irdnydba mutat.

° Pénzforgalmi szemléletben.

" A KSH munkaerd felmérése szerint.

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

® A versenyszféra fajlagos munkakoltségére vonatkozé szdmitds a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt bérmutatéval késziilt.
* A tdbldzatban a naptdrinap-hatdst is tartalmazé eredeti adatok szerepelnek.

** MNB-becslés.
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3-6. tablazat

Eldrejelzéseink mas intézetek prognazisaival 6sszehasonlitva

2007 2008 2009 2010 2011
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2009. majus) 8,0 6,1 4,5 4,3 1,9
Consensus Economics (2009. aprilis)' - - 20-34-45 16-32-47 -
OECD (2008. november) 8,0 6,4 3,6 3,2 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 7.9 6,0 4,4 4,1 -
IMF (2009. 4prilis)* 79 6,1 3,8 2,8 -
Reuters-felmérés (2009. aprilis)' - - 22-37-49 25-36-58 1,9-29-40
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2009. méjus)* 1.1 0,3 -6,7 -0,9 34
Consensus Economics (2009. aprilis)' - - (=7,5) = (-5,2) - (-3,5) (-2,0)-(-0,4)-0,5 -
OECD (2008. november) 1,1 14 -0,5 1,0 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 1,1 0,5 -6,3 -0,3 -
IMF (2009. aprilis)* 1,1 0,6 -33 -04 2,5
Reuters-felmérés (2009. aprilis)' - - (-7,5) - (=5,2) - (-4,0) (-1,6)-0,0-1,4 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2009. méjus) 6,5 84 4,1 4,0 3,3
OECD (2008. november) 6,5 6,1 6,1 54 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 6,5 8,4 5,0 4,8 -
IMF (2009. aprilis)* 6,5 78 39 34 N
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2009. majus) 50 34 3,9 4,5 4,3
Consensus Economics (2009. aprilis)’ - - 20-30-34 20-27-34 -
OECD (2008. november) 50 34 3,6 35 -
Eurépai Bizottsag (2009. majus) 4,9 34 34 39 -
IMF (2009. aprilis)* 4,9 34 2,5 2,0 -
Reuters-felmérés (2009. aprilis)’ - - 27-31-50 25-28-33 -
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2009. méjus) 8,2 55 -4,9 1,5 -
OECD (2008. november)* 6,1 4,0 1,3 3,7 -
Eurépai Bizottsdg (2009. majus)’ 7.4 4,4 -1,8 1,3 -
IMF (2009. aprilis)? 6,4 33 0,8 - -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. majus) 8,5 4,2 -11,3 -0,3 4,4
OECD (2008. november)** 038 -4,5 0,0 -
Eurodpai Bizottsag (2009. majus)? 37 2,1 -4,1 0,2 -
IMF (2009. aprilis)* 21 -4, -0,2 2,2
Eurodvezet GDP-novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. majus) 2,7 0,7 -4,1 -0,3 1,5
OECD (2008. november) 2,6 0,7 -4,1 -0,3 -
Eurépai Bizottsdg (2009. majus) 2,7 0,8 -4,0 -0,1 -
IMF (2009. 4prilis) 2,7 0,9 -4,2 -04 -

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

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i vdlaszok dtlaga mellett (ez a Rozépsd 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 publikdlt Romdnidrél adatokat, igy az OECD-el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.
* Naptdri hatdst is tartalmazé adatok.
* Az adatok az IMF 2009 dprilisdban kozzétett, Magyarorszdgra vonatkozo orszdg-jelentésébdl szdrmaznak.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2009. janudr); European Commission Economic Forecasts, 2009.
mdjus; IMF World Economic Outlook (2009. dprilis); Reuters-felmérés (2009. janudr); OECD Economic Outlook (2009. mdrcius).
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4. Allamhéaztartasi és kiilsé egyensuly







4.1. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa

2008-ban az 4llamhéztartis EDP-mddszertan szerinti hidnya
a februdri ténybecslésiinknek megfelelen a GDP 3,4 szazalé-
ka volt. A magén-nyugdijpénztari korrekci6 hatasat figyelem-
be véve, Magyarorszig 2008-ban mar teljesiti a koltségvetési
deficitre vonatkozé maastrichti kritériumot, azonban a kévet-
kez& években ennél magasabb hidny szerepel a prognézisunk-
ban. ElSrejelzésiinket két 1ényeges tényezd valtoztatta érdem-
ben a kordbban gondoltakhoz képest. Egyrészt a kedvezdtle-
nebb makrogazdasigi palya, masrészt a kormany legfrisseb-
ben bejelentett — és még csak részben elfogadott — intézkedés-
csomagja. A gazdasigi visszaesés az adobevételek mérséklésén
keresztiil szamottevéen rontja a koltségvetési egyenleget
2009-ben és 2010-ben. Ezt a hatast a kiad4dsok csokkentésé-
vel részben ellensilyozza a kormany, de masik része megjele-

nik a vérhat6 koltségvetési hidny emelkedésében.

A fokozatosan roml6 gazdasigi kildtdsok miatt a 2009-ben
sziikséges koltségvetési kiigazitds mértéke nagyobb lett, mint
azt a februari elSrejelzésiinkben feltételeztiik. A nagyobb gaz-
dasagi visszaesés dnmagiban a GDP t&bb mint 1 sz4zalékaval
rontand az egyenleget, és ebbe az irdnyba hat a kamatkiad4-
sok enyhe emelkedése is. A februarhoz képest Gjonnan beje-
lentett kormanyzati intézkedések a recesszié koltségvetési ha-
tasdnak kevesebb mint a felét kompenzaljik, igy 3,9 szdzalé-
kos 2009-es ESA-deficitre szamitunk a kordbban szerepld 2,9
szazalék helyett. El6rejelzésiink a GDP 0,3 szdzalékdnak meg-

feleld tartalékot foglal magaban.

2010-ben a folytat6d6 gazdasigi visszaesés és mas, ettdl fiig-
getlen kiadasi tételek' emelkedése a hidnyt ismét jelentSsen
novelné. A kormany a gazdasagi visszaesés koltségvetési hati-
sitol elmaradé mértékben novelte februarhoz képest a terve-

zett kiaddscsokkentd intézkedések volumenét. A kormény el-

kotelezte magat amellett, hogy a 2010. évi hiany alacsonyabb
legyen, mint a 2009-es. Ezzel szemben jelenlegi alappalyank-
ban 4,5 szazalékos deficitprognézis szerepel. Ennek oka,
hogy a villalt intézkedéseknek van egy olyan része, amely je-
lenleg nem teljesen kidolgozott, igy elSrejelzési szabilyunk
értelmében egyelSre nem tudjuk teljes egészében figyelembe
venni. Ennek legnagyobb része az dnkormanyzatok tamoga-

tasat érinti. A kormdny altal véllalt, de részleteiben még ki-

dolgozéisra varé, a GDP mintegy 0,7 szizalékdnak megfeleld

intézkedéscsomag elfogaddsival elérhetd a kitizott hidny-
csokkentés 2009-hez képest.

2011-re athuzédik a nem teljesen részletezett intézkedések-
hez kapcsol6dé bizonytalansidg. Alappalyankban 2010-hez
képest valtozatlan koltségvetési politika mellett is a GDP-ara-
nyos hidny csokkenésére szimitunk, amit a fellendiil§ gazda-
sdgi novekedés miatt pozitivva valé automatikus stabilizator
hatds okoz. A varhat6 4,3 szazalékos hiany tovabbi csokken-
téséhez 1 intézkedések sziikségesek. Fontos megemliteni,
hogy a 2009-ben bejelentett intézkedések egy része struktura-
lisnak tekinthetd (pl. 13. havi nyugdij eltorlése, nyugdijinde-
x4las valtozasa, korhatiremelés, csalddtimogatdsok dtalakita-
sa, drtdmogatasok leépitése), azaz hozzajarulhat a hosszabb
tavon is fenntarthat6 fiskalis politikdhoz és segitheti a poten-
cialis névekedés szintjének emelését.

A koltségvetési kiigazitis teljes egészében a kiaddsok visszafo-
gasaval torténik. Az addintézkedések Gsszességében elhanya-
golhat6 mértékben viltoztatjdk a bevételeket, bar az adéne-
mek kozotti dtrendezés jelentSs a munkat terheld adoktdl a
fogyasztasi adok iranyaba. A kiigazité és adéatrendezést oko-
z6 intézkedések eltérden érintik a lakossagi és vallalati szek-

tort. El6bbi rendelkezésre 4ll6 jovedelmébdl nagymértéki el-

4-1. tablazat

Az allamhaztartasi egyenleg mutatéi és az allamadéssag a GDP szazalékaban

2008 2009 2010 2011
Pénzforgalmi (GFS-) egyenleg -3,6 -44 -4,9 -4,3
Eredményszemléletii (ESA-) egyenleg -3,4 -3,9 -4,5 -4,3
Elsédleges ESA-egyenleg 038 0,8 0,5 0,6
Kib&vitett (SNA-) egyenleg -39 -53 -6,1 -4,7
Ciklikus komponens 0,6 -1,6 -2,7 -2,0
Allamadéssag 73,0 81,8-83,6 83,1-83,9 80,7

'* Az egyenként kisebb sulyu egyenlegronto tételek egytittvéve jelentésen rontjak a koltségvetési egyenleget. Ezek kozé tartozik az Snkormanyzatok deficitjének emel-
kedése, a kamatkiadasok novekedése és néhany kiadasi tétel, mint példaul az eurdpai unids befizetések és a magasabb inflacio okozta tébblet-nyugdijkiadas.
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vondst eredményez a lakossigi transzferek csékkentése és
egyes adénemek, elsGsorban a fogyasztisi adék emelése. Ez-
zel szemben a vallalatok adézas eldtti jovedelmét a munkalta-
t6i jarulékok csékkentése és mas adovaltozasok nagyobb mér-
tékben emelik, mint amennyivel a kormanyzati fogyasztasi és

beruhazasi kereslet visszafogasa csokkenti.

A jelenlegi hidnyprogndzis kedvezdtlenebb a februarban ké-
zoltnél, de a viliggazdasigi recesszié hatisira szinte vala-
mennyi eurdpai orszagban drasztikusan né a varhat6 koltség-
vetési hidny. Igy Magyarorszag relativ poziciéja a kéltségveté-
si hidny nagysaga szempontjabdl javul az Eurépai Unié tagor-
szagai k6zott 2009-ben. Meg kell emliteni, hogy egyes, korab-
ban kedvezdbb koltségvetési helyzetben 1évS orszdgok a gaz-
dasigi folyamatok egyenlegromlé hatdsan feliil a fiskélis poli-
tika gazdasagélénkits lépéseivel is novelik a hidnyt. Magyaror-
szagon ezzel szemben nemcsak élénkitésre nincs lehetdség, ha-
nem az automatikus stabilizitorok érvényesiilésének engedé-
sére sem. A nemzetkozi gyakorlattal szemben igy Magyaror-
szdg nem anticiklikus, hanem prociklikus gazdasigpolitikat
folytat. A kiadédscsokkentés és az ad6viltozdsok rovid tdvon
csokkentik a GDP-t, de hosszt tavon novelhetik a potencidlis

noévekedési iitemet (részletesen lasd a 3-2. keretes irast).

A recesszié mértéke miatt érdemes kiemelt figyelmet fordita-
ni az automatikus stabilizdtorok koltségvetési egyenleget ron-
t6 hatésira és az ezzel korrigélt egyenlegmutatdokra. Ha az el-
sGdleges ESA-egyenlegbdl levonjuk a gazdasagi visszaesés ha-
tasat mutaté ciklikus komponenst, és az igy kapott korrigalt

egyenleg alakulasat figyeljiik, akkor 2009-ben er6s, 2 szizalé-

4-1. abra

A ciklikus komponens és a ciklikusan igazitott
elsédleges ESA-egyenleg alakulasa
(a GDP szdzalékdban)*
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kos kiigazitas latszik az el6z8 évhez képest, majd 2010-ben
Gjabb 0,8 szdzalékos. 2010 a fordulépont, mert azt kdvetSen
varhatéan a gazdasagi névekedés iiteme meghaladja majd a
potencidlis mértékét. Bar valtozatlan koltségvetési politikat
feltételeziink, 2011-ben a ciklikus hatast6l sziirt egyenleg
mégis romlik, aminek hétterében alapvetSen az MNB 2010-

es varhaté veszteségének megtéritése all."”
MORZSOLODO BEVETELEK

A koltségvetési kiigazitds 2006-2007-es elsd hullima jelentds
részben timaszkodott bevételi oldali intézkedésekre, aminek
kovetkeztében a f6bb addbevételek GDP-arinyos mértéke
emelkedett. Ezt egyrészt a megemelt addkulcsok, masrészt a
gazdasag kifehéritésére tett erdfeszitések okoztik. 2009-ben
azonban a GDP-aranyos ad6obevételek Gsszességében mérsék-
16dnek részben a mély recesszid, részben az adébevételek ef-
fektivitisdnak romldsa miatt. 2010-ben a tovabbi romlést a
meghatdroz6 addalapok (keresettdomeg és vasarolt fogyasztis)
GDP-nél kedvezdtlenebb alakuldsa okozza. A nagyobb gazda-
sigi visszaesés kovetkeztében valamennyi jelentSs addalap a
korabban feltételezettnél jobban csokkenhet. A személyi jove-
delemadot és a jarulékokat meghatiroz6 nomindlis keresetto-
meg a 2009-es visszaesése utdn virhatéan 2010-ben sem éri
el a 2008-as szintjét. Ugyanez igaz a lakossig fogyasztasi ki-
addsaira, ami az 4fa- és jovedékiadd-bevételeket mérsékli.
A kormanyzati intézkedések ugyanakkor nagysigrendileg
nem véltoztatnak az adobevételek teljes Gsszegén, bar a szer-
kezeti hatasuk jelentds. Osszességében a GDP-arényos adébe-
vételek 2011-ben 2 szazalékponttal alacsonyabbak lesznek a
csucsot jelentd 2008-hoz képest.

Az adointézkedések a csekély koltségvetési hatds mellett je-
lentds 4trendezést okoznak az adénemek kézott. Csokken a
munkit terheld adok stlya, és emelkedik a fogyasztasi, vagyo-
ni tipust ad6ké, azaz a véllalatok terhei csdkkennek a lakos-
sagi adok emelkedése mellett. A munkiltaték 4ltal fizetendd
jarulékok kulcsa idén a minimalbér kétszereséig 5 szazalék-
ponttal csokken, 2010-ben pedig az egész keresetre az alacso-
nyabb kulcs lesz érvényes. Ez a historikus csticsrél a 2006-0s
kulcsemelés el6tti szintekre mérsékli a GDP-aranyos jarulék-
befizetéseket. A t8két terheld adokat tekintve a tirsasagi kii-
16nadé eltorlése, a normdl kulcs emelése, a kedvezmények
szlikitése és mas kisebb intézkedések 6sszességiikben enyhén
csokkentik az adéterheket.

A lakossigot terhel6 adok esetében nagyobb 1éptékd, és
Osszességében az adbbefizetéseket ndveld intézkedések sziilet-

tek. A személyi jovedelemadé sdvhataranak emelése, az ad6-

' Mivel az MNB vesztesége a kamatveszteségbdl adodik, a tétel tekinthetd lenne kamatjellegii kiadasnak is, a statisztikai modszertan szerint azonban a kiadas az elséd-

leges egyenlegben jelenik meg.
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4-2. abra

Az allami koltségvetés ado- és jarulékbevételeinek
alakulasa a GDP szazalékaban

(6nkormdnyzatok nélkiil)
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kulcsok és a jovairas valtoztatisa 2009-ben kisebb, 2010-ben
mar nagymértékd, 200 millidrd forint folotti adécsdkkentést
jelentenek. Ezzel szemben viszont t6bb adénemen keresztiil
nagyobb mérték{ tehernovelés is torténik. Az afa normal kul-
csanak 25 szizalékra torténd emelése mar dnmagaban na-
gyobb hatdsi", de jelentds a béren kiviili juttatisok megadéz-
tatdsa is. Az ingatlanadé ald es§ vagyontirgyak koérét, igy a
bevétel mértékét az eredeti tervekhez képest sziikitette a kor-
many. Az igy kies§ bevételeket ellenstilyozé terveknek csak
azt a részét vettiik figyelembe, amelyek mogott mar konkrét
elképzelések allnak.

EROTELJES KIIGAZITAS AZ ELSODLEGES
KIADASOKBAN

A recesszié elmélyiilésének kovetkeztében a februarban beje-
lentett kiadascsokkentd intézkedések mellett tovabbi 1épések
valtak sziikségessé. Az dprilisban nyilvinossigra hozott prog-
ram a korabbi 200 millidrd helyett 336 millidrdos szigoritast
tartalmaz a 2009. évi kiaddsokra vonatkozéan a 2008. de-
cemberi konvergenciaprogramhoz képest, és 800 milliard f6-
1é emelkedett a csomag 2010. évi hatdsa. A kiadasok visszafo-
gdsa a lakossigi transzfereket, valamint a kormanyzati fo-
gyasztast és beruhdzasokat érinti. 2009-ben dontd részben,
2010-ben pedig nagyobbrészt a lakossigi pénzbeli és termé-
szetbeni transzfereken keresztiil érvényesiil a szigoritas, azon
beliil is elsgsorban a nyugdijkiaddsokhoz kapcsoléddan.

A nyugdijkiad4sok az ut6bbi években a leggyorsabban emel-
kedd kiadasi tételek kozé tartoztak, és silyuknal fogva ko-
moly problémat jelentett a finanszirozasuk. Eppen ezért az el-
fogadott intézkedések igen nagy része a nyugdijkiadisok ro-
vid és hosszti tavi fenntarthat6sagit hivatott javitani. 2009-
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ben és 2010-ben virhatéan még igy is emelkednek az ilyen
jellegli kiaddsok a GDP ardnyiban, és csak 2011-ben kévet-
kezik be cs6kkenés. Az intézkedések azonban mégis hatéko-
nyak, ha a kordbbi el8rejelzésiinkhéz viszonyitjuk dket,
ugyanis a februari prognézishoz képest 2010-re tébb, mint
130 milliard forinttal alacsonyabb nyugdijkiaddsokat varunk,
és ez a megtakaritds a kovetkez§ években enyhén emelkedni
fog. Rovid tivon a legnagyobb hatdsti valtozas a 13. havi
nyugdij megsziintetése, ami a korabbi tervekben sokkal korla-
tozottabban szerepelt, valamint a tervezett nyugdijkorrekci6
elhagyédsa. A korhatiremelés, a nyugdijindexalds véltoztatisa
és a korai nyugdij szigortibb szamitdsa hosszabb tivon fejthe-
ti ki hatdsit. A nyugdijintézkedések teszik ki a lakossigi
transzferek valtozdsinak tobb mint felét. Emellett a csaladi
potlék, a lakadsépitési timogatasok és egyes munkaerd-piaci

kiadasok csokkentése szerepel a tervekben.

A természetbeni transzferek csdkkentése a giz- és tivhGtdmo-
gatds leépitésén, az iskolai étkezés alacsonyabb Gsszegén és
egyes egészségiigyi kiaddsok mérséklésén keresztiil torténik.
Ebbdl legnagyobb stlya a fitési timogatisok megsziintetésé-
nek van. Tébb intézkedés a kormanyzati fogyasztas és beru-
hézas visszafogasaval mérsékli a hidnyt, Ide tartozik a MAV
tAmogatasanak csokkentése, a minisztériumoknal torténd za-

roldsok és a kozszféra béreinek 2010. évi befagyasztisa.
EMELKEDO KAMATKIADASOK

A nett6 kamatkiadisok csékkend-stagnalé trendje 2008-ban
megfordult, és az dllamadéssidg kamatterhe — els@sorban az
emelkedd hozamok kovetkeztében — jelentdsen ndtt. 2009-
ben az 4llamadéssdg megugrisa és a GDP visszaesése kovet-
keztében tovabb emelkedik a GDP-ardnyos netté kamatfize-
tés. 2010-ben is enyhe novekedés varhatd, azt kdvetSen vi-
szont mar megfordulhat a trend. Ennek f&§ oka, hogy megall
az ad6ssag névekedése, és erdsebben fogja éreztetni hatisit az
alacsonyabb kamatozasi devizaaddssag részaranyanak 2008—

2009-ben térténd novekedése.

El6rejelzésiinkben 2009-re vonatkozéan az Allamadéssag Ke-
zel§ Kozpont finanszirozasi tervébdl indultunk ki. Bizonyta-
lansdgot okoz annak kérdése, hogy Magyarorszag teljes egé-
szében igénybe fogja-e venni idén a nemzetkdzi szervezetek-
t6l lehivhaté hitelkeretet, azonban ez — a fel nem hasznalt rész
devizabetétben torténd elhelyezése miatt — nem viltoztat je-
lent@sen a netté kamatkiaddsokon. Mint azt a februari elSre-
jelzéstinkben is jeleztiik, a nemzetkozi hiteleken keresztiil tor-
ténd finanszirozds mérsékli a kamatkiadasokat ahhoz képest,
mint ha az 4llam ugyanekkora értékd, de magasabb kamato-
zést forint dllampapirokat bocsitott volna ki. Mésfeldl azon-

2

ban az devizdban torténd eladésodas jelentds drfolyamkocka-

'*Természetesen az dfakulcs emelése nem kizérdlag a lakosség felé torténd szigoritas, hiszen egy kisebb részét a vallalkozasok vallaljak at.
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zatot hordoz, ami az arfolyam esetleges gyengiilése esetén
nemcsak a kamatfizetések alkalmaval, hanem a térlesztéskor
is érvényesiil. A kovetkezd két évre vonatkozdan feltételez-
tiik, hogy a finanszirozasi igényen feliil lehivott, devizabetét-
ben tartott hiteleket fokozatosan felhaszndlja az 4llam, azaz
csokkenti a késbbi kotvénykibocsatasi sziikségletet. Emellett
azzal szamolunk, hogy az élénkiil§ kétvénykibocsatas 2010-
ben fedezné a lejaré kotvénymennyiséget, 2011-ben pedig
mir a koltségvetési hianyt is."”

A konszolidalt 4llamhaztartast tekintve figyelembe kell venni
az MNB kamateredményét is. Az 4llamhdztartds devizibél
torténd finanszirozédsa jelentGsen emeli a kéthetes MNB-kot-
vény allomanyat, és a magasabb 4llominyra fizetett kamat
rontja a jegybanki eredményt. Ezzel ellentétes hatdst a reali-
zélt arfolyamnyereség és az AKK-val szembeni meglévé swap-
alloméanybél befolyt bevétel. Osszességében 2009-ben egyen-
stly kozeli jegybanki eredményt varunk, a kovetkezd évben
pedig a GDP 0,5 szazalékdnak megfeleld hidnyt, amely a ko-
vetkez§ koltségvetési évben keriil elszimolasra.

FELFELE MUTATO HIANYKOCKAZAT

Alap-elSrejelzésiink mellett elkészitettiik a kockazatokat be-
mutat6 legyezGabriat is, amely szerint az alap-elSrejelzésiink
koriili kockézatok a teljes elSrejelzési horizonton a nagyobb
hidny kialakuldsdnak irdnydba mutatnak. A hidny bizonyta-
lansagi eloszlasat meghatarozo két {8 tényezd koziil a makro-
gazdasagi palya hatdsa a teljes elSrejelzési horizonton kézel
szimmetrikus. Ezen beliil a GDP nagymértékd, lefelé mutatéd
aszimmetridjat a felfelé mutaté inflaciés kockazatok ellensi-
lyozzak, mert ez utébbinak a bevételi oldalra gyakorolt hata-
sa a GDP-énél jelentSsebb.

Ebbdl kovetkezGen az aszimmetria szinte teljes egészében a
szakértdi, f6leg a kiadasi oldal tételeire vonatkoz6 kockazat-
érzékelés kovetkezménye. Hirom tényezdt fontos kiemelni,
amelyek a nagyobb hidny kialakuldsinak kockazatat novelik.
Az egyik az eurdpai uniés tdmogatassal késziil§ beruhazasok
tarsfinanszirozasa, ahol fennall a kockazata az elGiranyzott-
nal magasabb kifizetéseknek. A misodik a koltségvetési szer-
vek bérkiaddsaihoz kapcsolddik, ahol a bérbefagyasztas eset-
leges lazitdsa okoz felfelé mutaté kockazatot. Harmadrészt,
multbéli tapasztalatok alapjan elképzelhetének tartjuk, hogy
sor keriil a kovetkezd években a nagy addssigot felhalmo-

zott, finanszirozasi gondokkal kiizd§ allami kézlekedési val-

4-3. abra
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lalatok (MAV, BKV) tdmogatasara. Tovabbi, 2011-et érint&
egyedi kockédzat, ha a négyes metrd eurépai unids timogata-
sa nem éri el a vart szintet, és a kormanyra vagy a févarosi
6nkormanyzatra harul a kiilonbozetként felmeriild forras
biztosit4sa.

HOSSZABB TAVON CSOKKENO
ALLAMADOSSAG-RATA

2008 végére a nemzetkozi szervezetektdl felvett hitelek ko-
vetkeztében a GDP-ardnyos addssagrita 73 szazalékra ugrott.
2009-ben elsésorban a romlé makrogazdasagi kérnyezet ko-
vetkeztében az addssigrata a tobbletet mutaté elsdleges
egyenleg ellenére is tovdbb emelkedhet, megkozelitve a 84
szazalékot is. 2010-et kovetSen azonban nagy valészintséggel
mérséklddés indul meg, és az addéssagrita 2011-ben Gjra 80
szazalék kozelébe csokkenhet.

El6rejelzésiinkben bizonytalansagot jelent az AKK finansziro-
zési stratégidja, ezért szamitasainkban két palyit is szdimszer(-
sitiink. Egyrészt szamoltunk azzal, hogy az AKK a teljes nem-
zetkozi hitelkeretet lehivja és a finanszirozésra fel nem hasz-
nélt részt devizabetét formajidban az MNB-nél tartja (I. forga-
tékényv), mdsrészt megvizsgaltuk azt a forgatdkonyvet is,
amikor az AKK csak az 4llamhaztartés finanszirozasi igényé-
nek megfelel§ mértékben veszi igénybe a nemzetkozi hitelke-
retet (IL. forgatékonyv). Osszességében az adéssagrata — a fi-
nanszirozasi stratégia fiiggvényében — varhatéan 2009-2010-
ben tetdzik, és 2011-ben mar nagy valdszintiséggel csokkend

7 A kamatkiadasok esetében kockazatot jelent, hogy az AKK esetlegesen nem konverziéval, hanem az MNB-vel kététt swapligyletekkel forintositana a devizabetétei-
nek finanszirozasra forditandé részét. A swapkétések esetén az MNB devizakamatot fizet az AKK-nak, az pedig forint kamatot az MNB-nek. A viszonylag magas ka-
matkiilénbézetbél ered az AKK swapokra fizetett netté kamatkiadasa. Szamitésaink szerint a jelenleg fennallé swapallomany 2009-re a GDP 0,2-0,3, 2010-re a GDP
mintegy 0,3 szdzalékdval ndveli az dllam nettdé kamatkiadasat. A ténylegesen megvaldsulé mértékeket azonban jelentds bizonytalansag terheli. Fontos viszont, hogy

a konszolidalt allamhaztartas szintjén a hatas nulla, mert ugyanez az 6sszeg javitja az MNB eredményét. A koltségvetési egyenleg szempontjabdl azonban nem sziik-
ségszerlien ez a hatas, mert az MNB esetleges pozitiv eredménye az MNB eredménytartalékat noveli, és alapesetben nem javitja az allamhaztartas egyenlegét.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL » 2009. MAJUS



ALLAMHAZTARTASI ES KULSO EGYENSULY

pélyéra all. Az I. forgatékényv mellett az addssagrata 2009-  szazalék koriili, 2010-ben pedig 83 szazalékos rata virhaté.

ben 83,5 szdzalék kozelében tetdzik, majd ezen a szinten stag-  2011-ben a devizabetétek fokozatos leépiilése kovetkeztében

néal 2010-ben, mig a II. forgat6konyv esetében 2009-ben 82  a kétfajta addssagrata értéke 80,5 szazalék koriil dsszezar.

4-1. keretes iras: Fenntarthat6-e a magyar allamadéssagpalya?

Az inflacids elérejelzés id6horizontjaig tarté addssagprogndzisunk mel-
lett elkészitettlink egy szimulaciét a GDP-aranyos allamaddssag 2012
utani, 2020-ig tart6 hosszabb tavu varhaté alakulasardl is. Szimulacidonk-
ban az addssagdinamikat meghatérozo realgazdasagi és fiskalis valto-

zo6kra a kovetkezo feltételezésekkel éltiink:

1. Az output gap fokozatosan zarodik, 2018-ig még negativ, majd azt ko-
vetéen mar kismértékben pozitiv. A koltségvetési kiigazitasi csomag az
intézkedések nélkili palyahoz viszonyitott kissé nagyobb 2009-2010-

es visszaesést kdvetden a GDP gyorsabb novekedését eredményezi.

2. A hazai inflaciéra vonatkozdan 2012-t8l 3 szazalékot, mig a kilfoldi

inflaciora 2 szézalékot tételeztlink fel.

3. Az EUR/HUF arfolyamot nomindlisan stabilnak vettiik (mostani szint-
jén rogzitett), azaz az inflacids kiilonbozet miatt ez egy enyhe reélfel-

értékel6dést jelent.

4. Az dllamaddssag implicit redlkamatanak' alakulasara két forgatokony-
vet vizsgaltunk meg. Egyrészt egy olyan palyat feltételeztiink, amely-
nek sorén az implicit redlkamat 2012-t6l visszaall historikus, 2 szazalék
kordli szintjére. Masrészt szimulaltunk egy alternativ palyét is, amely-

ben a redlkamat hosszu tavon magasabb, 4,5 szazalékos szinten marad.

w

. Az allamhaztartas ciklikusan igazitott elsédleges egyenlege véltozat-
lan szinten marad 2012-t8l kezdédden, azaz azt feltételezziik, hogy a
2009-es intézkedéssorozatot kdvetéen nem torténik valtozas a fiska-
lis politikdban. Az output gap feltételezett zarédasa igy jelentds javu-

last eredményez a kéltségvetési egyenlegben®.

o

. Szimulaciénkban igyekeztiink figyelembe venni az allam kvazifiskalis
tevékenységét, illetve a nyugdijrendszerben meglévé implicit adds-
sag fokozatos explicitté valasat is. Ennek keretében megprobaltuk
példaul szamszer(siteni az allami kdzlekedési véllalatok (MAV, BKV)
vérhaté veszteségét, az MVM vérhatd nyereségét, illetve a demogra-
fiai folyamatokbol adédé magasabb nyugdijkifizetéseket. Ezeket a

hatasokat 2012-tél vettiik figyelembe. Osszességében a fenti hatasok

eredéjeként az addssagrata csak kismértékben, a GDP mintegy 2 sza-

zalékaval novekszik az idészak végére.

7.2011-2012-ben finanszirozasi forrast jelent az allam szamara a 2009
folyaman kereskedelmi bankoknak (OTP, MFB, FHB, Eximbank) nyuj-
tott allami hitelek torlesztése a bankok részérél. Ez hozzajérul az al-

lamaddssag csokkentéséhez.

8. Az intézkedések nélkili palyaban sem az idén aprilisban, sem a febru-

arban kozzétett intézkedéseket nem vettiik figyelembe.

Szimulaciénk alapjan az aprilisban bejelentett kiigazitasi csomag els6-
sorban az elsédleges egyenleg kedvezdbb indulé szintjén és a fokoza-
tosan dinamizalédo gazdasadgi novekedésen keresztul jéval alacso-
nyabb adéssagratat eredményez a vizsgalt idészak végére, mint ami in-
tézkedések nélkul kialakult volna. A bejelentett intézkedések és a javu-
16 makrogazdasagi kdrnyezet eredményeképpen az idészak végére var-

hatoéan 55 szazalék korili adossagrata kialakulasa valdszinUsithetd.” Szi-

4-4, abra

A GDP-aranyos allamadéssag varhaté alakulasa
kiilonb6z6 forgatokonyvek mellett*
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--- Adéssagrata (L. forgat6kényv — historikus hozamszint)

— Adéssagrata (II. forgatékonyv — historikus hozamszint)

— - Adossagrata (II. forgatokdnyv — tartésan magas hozamszint)
- = Adéssdgrata intézkedések nélkiil (tartésan magas hozamszint)

* A tartésan magas hozamszinttel késziilt szimuldcié a nemzetkozi bi-
telek lehivisdnak médjdara a mdsodik forgatékonyvet tételezte fel.

'® Az implicit redlkamat alatt az adéssag utani readlkamat-kiadasok adéssagra vetitett szazalékos értékét értjik.

' Szimuldcidnkban azt feltételeztiik, hogy a koltségvetési egyenleg 2012 utan hasonlé mértékben javul, mint ahogy az output gap zarédik a potencialis szintjéhez, az-
az a hiany a ciklikus komponens valtozasaval megegyezé mértékben valtozik.

* Az intézkedések nélkiili palyaban egyrészt alacsonyabb a gazdasagi névekedés (mind az aktudlis, mind a potencialis), masrészt ezzel parhuzamosan kedvezétlenebb
az elsédleges egyenleg mértéke is. Emellett természetesen valdszinUsithetd, hogy kiigazitas nélkil a hozamszint is magasabb lehet. Ezért az intézkedések nélkli pa-
lya esetében azt feltételeztiik, hogy a redlkamatok nem térnek vissza historikus, 2 szazalék kordli szintjikre, hanem 4,5 szazalék koril maradnak. Ebben az esetben az
addssagrata az intézkedések nélkuli palydban nem csokken, hanem kezdetben stagndl, illetve kbzéptavon djra emelkedésnek indulhat és a vizsgalt idészak végére
85 szézalék kozelében alakulhat.
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mulacionkban azt is megvizsgaltuk, hogyan alakulna az adéssagrata, ha
a hozamok nem csokkennek vissza historikus szintjikre, hanem egy ma-
gasabb, 4,5 szazalékos realkamattal konzisztens szinten alakulnak. Eb-
ben az esetben az addssagrata kevésbé mérséklédik és az idészak végé-

re csak 65 szazalék kozelébe csdkkenne.

Az alappalydban az addssagrata 2011 és 2020 kozott varhaté kdzel 30
szazalékpontos javulasa tulnyomorészt az elsédleges egyenleg hatasa-
nak tudhaté be, mik6zben a redlgazdasagi hatasok is kismértékben hoz-
zajarulnak a rata mérséklédéséhez. A redlndvekedés tobb mint 20 sza-
zalékponttal javitja ugyan az adéssagratat, azonban a redlkamat kom-

ponens 17 szazalékpontnyit ront azon. A redlarfolyam hatésa a szimula-

ciénkban csekélynek mondhaté, azonban fontos megjegyezni, hogy ez

alapvetéen a stabil nominalis arfolyamfeltevésinkbél adédik.”!

A szimuldcionkban szerepld feltevések esetében két tényezét érdemes
még hangsulyozni. Egyrészt szamitasainkban 2012-t6l a 2011-es 4 sz&-
zalék kordli hianyszint volt a kiindulépont. Amennyiben tovabbi intéz-
kedések torténnek a hidnyszint csokkentésére és a 3 szazalékos maas-
trichti kritérium elérésére, akkor a kedvez6bb kiinduld helyzet javithatja
az addssagdinamikat. Masrészt, ha az orszag kockazati megitélése
hosszabb tdvon sem javul érdemben, és a hozamok hosszabb tdvon is a
4,5 szazalékos szint felett alakulnak, abban az esetben nyilvanvaléan

kedvezétlenebb lehet az adéssagrata alakulasa.

kb. a GDP 0,3 szazalékaval véltoztatja az addssagrata mértékét.
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?" Jelenleg az dllamaddssag tobb mint 40 szazaléka (a GDP tobb mint 30 szdzaléka) devizdban denominalt, ami azt jelenti, hogy egy 1 szazalékpontos arfolyamvaltozas




4.2, Kiils6 egyensuly alakulasa

2008-ban a foly6 fizetési és tGkemérleg 6sszegeként ad6do
kiils§ finanszirozasi igény a GDP 7,4 szizalékat tette ki, ami
mintegy 2 szdzalékpontos novekedést jelent az el6z8 évhez
képest.” A magyar gazdasig gyenge teljesitményét figyelembe
véve meglepd egyenstilyromlas részben a kiils§ kdrnyezet je-
lentds romlasival, részben az eurépai unids 4tutaldsok iddzi-

tésével kapcsolatos egyedi hatdssal magyarazhaté.

A kiils§ feltételek koziil f6bb exportpiacaink gazdasigi vissza-
esését és a finanszirozdsi koltségek emelkedését érdemes ki-
emelni. Egyrészt a kiilpiacainkat is elérd recesszi6é kovetkez-
tében az orszag exportteljesitménye az év kdzepétdl lassulni
kezdett, majd az utolsé negyedévben drasztikus visszaesést
mutatott. Ezzel egyidejiileg a belféldi felhasznalas zsugoroda-
sa az importkeresletben is érdemben éreztette hatdsit, azon-
ban 2008 végéig a kivitel visszaesése dominalt a kiilkereske-
delmi mérleg alakuldsiban. Igy az egyenstlyi szempontbél
meghatiroz6 GDP-aranyos 4ru- és szolgéltatasegyenleg foko-
zatosan csokkent 2008 sordan. Masrészt a kiilfsldi forrdsbevo-
nis megneheziilése a finanszirozasi koltségek emelkedésén

keresztiil a jovedelemegyenleg alakuldsiban is tiikrozédott.

4-5. abra

A kiils6 finanszirozasi igény komponensei

(szezondlisan igazitott adatok, GDP ardnydban)
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* Az osztalékmegszavazdsok idépontja rendszerint az év elsé felére esik.
2008-ban egy nagy magyar vdllalat rendhagyé médon jelentds mennyisé-
gii osztalékot szavazott meg jitliusban, ami felboritotta a jovedelemegyen-
leg megszokott szezonalitdsdt. Az dbrdzolt id&sorban ezt a tételt visszakor-
rigdltuk a II. negyedévre.

A nett6 jovedelemkidramlds 2008-as névekedése ugyanis el-
sGsorban az adéssagjellegii tartozasok kamatterheinek emel-
kedésére vezethet§ vissza. A fizetési mérleg adatai szerint a
pénziigyi vilsdg kovetkezményeként a belf6ldi gazdasagi sze-
replSk csak rovidebb futamidén és magasabb kamat mellett
tudtdk meggjitani lejaré adossagukat.

A kiils6 egyenstlyi mutaték 2008-as romldsdhoz nagymérték-
ben hozzajarult, hogy a foly6 és t6ketranszferek kozott elsza-
molt EU-forrasok érdemben csokkentek az el6z8 évhez ké-
pest. Fontos ugyanakkor hangsilyozni, hogy az uniés timoga-
tasok az atutalds id6pontjaban jelennek meg a fizetési mérleg-
ben (pénzforgalmi szemlélet), ami jelentGsen eltérhet a forra-
sok tényleges felhasznalasanak idSpontjatdl. Ez az elszamolasi
mad azt eredményezi, hogy egy-egy nagy 6sszegli atutalis ids-
zitése szamottevd ingadozast vihet a kimutatott finanszirozasi
igénybe. 2008-ban példaul a felhasznalt EU-transzferek néve-
kedése ellenére az dtutaldsok értéke csokkent — novelve ezzel
a kiils6 finanszirozasi igényt. A forrasbedramlas visszaesése
ugyanakkor dtmenetinek bizonyult, hiszen a 2009 elsé hénap-
jaiban 4tutalt EU-transzferek értéke mar dnmagéban is lénye-

gesen meghaladja a tavalyi év egészében befolyt 6sszeget.

A 2008-as kiils§ egyensulyi folyamatok értékelésénél azt is
fontos figyelembe venni, hogy a kiilféldi kozvetlentSke-be-
fektetések jovedelmére a statisztika technikai becslést alkal-
maz, amely recessziés gazdasigi kornyezetben feliilbecsiilheti
a hidnyt. A jovedelemegyenleg hidnyanak kézel hairomnegye-
de az FDI-hez kapcsol6dé nett6 jovedelem-kirdmlishoz két-
hetd, amelyet az els§ publikacidban historikus profitabilitas
alapjan becsiilnek. A historikus dsszefiiggés a romlo6 vallalati
profitabilitis kovetkeztében feliilbecsiilheti a kiilfoldi befek-

tetések jovedelmét, és igy a kiilsd finanszirozasi igényt.”

A maginszektor fogyasztasi-beruhazasi viselkedésének kény-
szer(i alkalmazkoddsa mar a tavalyi év végén elindult, igy
2009-ben a kiilsS egyensuly rendkiviil erételjes javulasara sza-
mitunk. A netté hitelfelvétel visszaesése — a haztartasok real-
jovedelmének csokkenése ellenére is — a szektor pénziigyi
megtakaritdsinak nagymértékd emelkedését vetiti elGre.
A 2009 1. negyedévéig rendelkezésre all6 informiciok mar
aldtdmasztjdk a lakossigi megtakaritidsok trendjében beillo
éles fordulatot. Ugyanakkor a vallalati szektor esetében is a fi-
nanszirozasi igény markans csékkenésére szamitunk, amelyet

a beruhazisok elhalasztisa, a noévekvd EU-transzferek és az

* A KSH maérciusban jelentésen médositotta visszamendlegesen a 2008-as kiilkereskedelmi adatokat. Ez a revizié szinte teljes mértékben megmagyarazza a februari
inflacids jelentés 2008-as kiilsé finanszirozasi igény becslése (6,8 szazalék) és a tényadat eltérését.
# A 2008-as évre vonatkozo becslést 2009 szeptemberében fogjak felvaltani a jelentett adatok.
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4-2. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
Becslés Elorejelzés
I. Konszolidalt dllamhaztartas* -8,3 -8,4 -9,4 -9,6 -5,9 -39 -5,4 -5,8 -4,5
II. Haztartasok 0,2 24 44 33 1,7 1,2 51 54 47
Vallalatok és ,hiba” (= A-l.-Il.) 0,1 -2,3 -1,7 -0,7 -1,2 -4,3 -1,7 -1,0 -0,4
A) Kilsé finanszirozasi képesség, ,felllrél” (=B+C) -8,0 -8,3 -6,7 -6,9 -54 -74 -2,0 -1,4 -0,2
B) Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -8,0 -8,6 -7,5 -7,5 -6,5 -84 -4,1 -4,0 -3,3
- millidrd euréban =59 =7,1 -6,7 -6,8 -6,6 -89 -3,6 -35 -3,1
C) Tékemérleg egyenlege 0,0 0,3 0,8 0,6 11 11 2,2 2,7 3,2
D) Tévedések és hiba (NEO)** 03 -14 -1,8 -23 -1,6 -2,0 -24 -24 -2,2
Kulsé finanszirozasi képesség ,alulrdl” (=A+D) -7.7 -9,7 -8,6 -9,3 -7,0 -9,4 -4,4 -3,7 -2,4

* A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami koltségvetésen kiviil tartalmazza az onkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formdlisan tin. PPP-konstrukciéban végrehajtott beruhdzd-

sokat végz6 intézményeket.

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

allami elvonds mérséklése indokolhat. Az dllamhéaztartas SNA
szemléletd hidnya még az érdemi kiadascsokkents intézkedé-
sek ellenére is jelentSsen emelkedhet, 4m az orszig GDP-ara-
nyos kiils§ finanszirozasi igénye igy is tobb mint 5 szizalék-

ponttal csokkenhet az el6z8 évhez képest.™

A redlgazdasigi alkalmazkodast kisérd kiilsGegyensuly-javulas
elsGsorban az importkereslet visszaesésén keresztiil, az aru- és
szolgaltatasegyenleg tobbletének szamottevd emelkedésében
jelenhet meg. A legfrissebb havi druforgalmi adatok mar egy-
értelmden jelzik a kiilkereskedelmi mérleg javuldsit. A jove-
delemegyenleg esetében nem szidmitunk érdemi valtozasra,
am ez ellentétes hatasok ereddjeként alakulhat ki. A recesszié

kovetkeztében a magyarorszagi kozvetlentSke-befektetések
jovedelme szdmottevSen csdkkenhet, mig a lejaré addssag at-
draz6dasa és a gyengébb arfolyam a kiils§ addssdg kamatter-
heinek tovabbi emelkedését valészindsiti. Az EU-t6] szdrmazé
foly6 és tSketranszferek nagymértékben emelkedhetnek
2009-ben, amely szintén érdemben hozzijarulhat a kiils§ fi-

nanszirozasi igény csokkenéséhez.

2010-2011-ben a kiils§ egyensily tovabbi fokozatos javuldsit
prognosztizdljuk. A munkat terhel§ adék csékkentése erdsiti
az orszag export versenyképességét, ami azt eredményezheti,
hogy a kiilkereskedelmi tobblet névekedése a belsd felhaszna-

1as felivel§ szakaszaban is folytatédhat. A fizetési mérleg

4-3. tablazat

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

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

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -3,8 -29 -1,2 -0,9 14 09 4,5 4,6 4,9
2. Jévedelemegyenleg -4,9 -5,2 -5,7 -6,2 -7,4 -8,1 -8,1 -7,9 -7.8
3. Viszonzatlan folyd dtutalasok egyenlege 0,8 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -1,2 -0,6 -0,6 -0,3
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -8,0 -8,6 -7,5 -7,5 -6,5 -84 -4,1 -4,0 -3,3
Folyé fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban -59 -7,1 -6,7 -6,8 -6,6 -89 -3,6 -3,5 =31
Il. T6kemérleg egyenlege 0,0 0,3 0,8 0,6 1,1 1,1 2,1 2,6 3,1
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11) -8,0 -8,3 -6,7 -6,9 -5,4 -7,4 -2,0 -1,4 -0,2

** Az SNA szemléletii hidny novekedésében jelentds szerepet jatszanak a PPP-konstrukcioban megvalésulé M6-os autdpélya kiadasai, amelyek a hivatalos ESA-szamok-

ban 2009-ben nem jelennek meg.
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transzfer sorain megjelend, EU-t6] szarmaz6 forrdasok emelke-
dése szintén elSsegiti a kiilfoldi finanszirozasra val6 rautaltsig
csokkenését.

4.2.1. A FOLYO FIZETESI MERLEG
HIANYANAK FINANSZIROZASA

2008 egészét tekintve elmondhatd, hogy a fizetési mérleg fi-
nanszirozasi szerkezete a befektetSi megitélés szempontjabdl
igen kedvezdtleniil alakult. 2008-ban az ,,alulrél szimitott”
kiils6 finanszirozdsi igény 9,9 millidrd euréra emelkedett,
amely a GDP 9,4 szdzalékdnak felel meg. A kiilf6ldi forrasbe-
vondsnak kevesebb mint egy tizedét tették ki a netté nem
adéssdggeneralo tételek. A nagymértékd adodssagjellegli for-
rasbevonds és az utols6 negyedévi arfolyamgyengiilés kovet-
keztében az orszag netté kiils ad6ssiga 2008 végén elérte a
GDP 54 szazalékit.

A nemzetkézi pénziigyi valsig Magyarorszdgot 2008 okt6be-
rében elérd hullima a fizetési mérleg finanszirozasi oldalan is
markédns nyomot hagyott. A kiils§ forrasok besztkiiléséhez
val6 elkeriilhetetlen alkalmazkodas révid tavon részben esz-

koz oldalon, vagyis a maganszektor kiilféldi koveteléseinek

4-6. dbra

A maganszektor kiilfoldi adéssagjellegii
tartozasainak és koveteléseinek alakulasa

(kumuldlt flow adatok)
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leépitésén keresztiil valosult meg. Az elmilt években példaul
jelentds nem adéssdggenerdld tSkekidramlast figyelhettiink
meg, amelyben fontos szerepet jatszott a hazai intézményi be-
fektetetSk portfolidjellegii részvényvasarlasa. 2008 utols6 ne-
gyedévében azonban szimottevGen visszaesett az ilyen forma-
ja t8kekivitel. Az addssdgjellegli instrumentumokat tekintve
szintén a kovetelések csdkkenése, azaz tSkevisszavonds volt
jellemz8 mind a bankrendszer, mind a nem pénziigyi vallala-
tok esetében. Fontos ugyanakkor hangstlyozni, hogy a bank-
rendszer — kiilféldi koveteléseinek csokkentése mellett — je-

lent8s mértékd 0j forrds bevonasara is képes volt.

Erdemes még megjegyezni, hogy a IV. negyedévben a bank-
rendszer forrasigényét jelentSsen novelték a kiilfoldiekkel ko-
tott derivativ ligyletekhez kapcsolédé tranzakciok. Ezek je-
lent8s részét a forint/deviza swapok teszik ki, igy a forintar-
folyam jelentds kilengései idején 4ltaliban egyiittmozgast ta-
pasztalhatunk a netté derivativ finanszirozas és az arfolyam-
valtozas kozott. 2008 utolsé negyedévében, a pénzpiaci fe-
sziiltségek kiélez&désének idején a forint szdmottevSen gyen-
giilt a fontosabb devizdkkal szemben, ami a lezirt tigyleteken
és a bekért fedezeteken (margin call) keresztiil jelentGsen
csokkentette a pénziigyi mérleg egyenlegét.

4-7. abra

A pénziigyi derivativak soron elszamolt tartozasok
és kovetelések egyenlege és az arfolyamvaltozas
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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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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2009

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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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
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