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A Magyar Nemszeti Bankril szole 2001. évi LVIIL tirvény, azaz a 2001. jilins 13-dn hatdilyba lépett 1j
Jegybanktirvény a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg. Az
alacsony inflacid hosszabb tavon tartdsan magasabb nivekedést és kiszamithatobb gazdasagi kiormyezetet biztosit,
mérsékli a lakossdgot és villalkozdsokat egyardnt sijtd gazdasdagi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az, infldcids célkivetés rendszerében 2005 augusztusdtil a 3 szdazalékos kozéptavi cél koriili infldcid
biztositdsaval tirekszik ag drstabilitas megvaldsitasara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dintéshozo testiilete,
a Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes koriien ag infldcid varbatd alakuldsdit és hatarogza meg ag. infldcids
célkitiizéssel dsszhangban  dlls monetdris  kondiciokat. A Monetdris Tandes dontése sok  s3empont egyiittes
mérlegelésén alapul. Ezek kiZé tartozik a gazdasdgi helyzet varbatd alakuldsa, ag inflicids kildtisok, a péng- és
tokepiact folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vigsgalata.

Annak érdeében, hogy a kozvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kovethetd legyen a jegybanfk politikdja,
az MINB nyilvinossdgra hogza a monetdris dontések kialakitisakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacié
alakulasarol cimii kiadviny bemutatja az MINB Monetdris stratégia és kizgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések
szakteriiletein  Résziilt  eldrejelzést ag infldcid virhatd  alaknldsdrdl és ag agt meghatdaroxd  makrogazdasagi
Sfolyamatokriol. Az eldrejelzése feltételes jellegii: valtozatlan monetaris és fiskdlis politikdrt tételex fel; a monetaris
politika dltal nem befolydsolhatd gazdasagi valtogok esetében pedig nem sdikségseriien a legvaldsziniibb esetet
tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elorejelzési sabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések valamint a Pénziigyi
stabilitasi tertiletén készilt, Csermely Agnes igazgat6 altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Virag
Barnabds, a Monetaris Stratégia és kozgazdasigi elemzés vezets elemzGje iranyitotta Varpalotai Viktor
segitségével. A publikiciét Karvalits Ferenc alelnék hagyta jova.

A jelentést készit6 csapat tagjai voltak: Antal Judit, Baksay Gergely, Bauer Péter, Bodnar Katalin, Hoffmann
Mihily, Horvath Agnes, Hudecz Andris, Kiss Gabor, Krusper Balazs, Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt,
Lukacs Miklés, Martonosi Adam, Mék Istvin Nobilis Benedek, Pellényi Gabor, Schindler Istvan, Szemere
Roébert, Szorfi Béla, Varnai Timea, Varhegyi Judit. A jelentésben szereplé elemzések és el6rejelzések
hattérmunkajaban részt vettek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések
szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MINB mas szaktertileteit6l és a Monetaris Tanacstol,
amely a 2010. majus 17. és méjus 31-i dlésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elérejelzések és
egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések
valamint a Pénzigyi stabilitasi szaktertletének véleményét titkrézik és nem feltétlenil azonosak a Monetaris
Tandcs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Az élénk globalis
konjunktira hatdsdra
az idei ¢ elejétdl
megindul a gazdasdgi
nivekedés

A magyar gazdasag névekedési és inflacios kilatasait tovabbra is az
¢élénkilé nemzetkozi konjunktara, valamint a csak lassan magara
talalo belsé kereslet kettGssége formalja. Feltételes elSrejelzéstink
szerint — mely a jegybanki alapkamat és az arfolyam aprilisi szinten
(5,25% illetve 265,4 HUF/EUR) tortént rogzitésével készilt — 2010-
ben az export dinamikus bdvilése ¢és az er6s6dS  vallalati
készletfeltoltés ellenstlyozni tudja a fogyasztas visszaesését, igy az
idei évben enyhe névekedés is jellemezheti a hazai GDP-t. A
kovetkezd két évben mar 3 szazalék folotti novekedésre szamitunk,
amihez a bels6 kereslet élénkiilése is egyre markansabban hozzajarul.
A kapacitaskihasznaltsag gyors novekedése ellenére a kibocsatas
szintje teljes el6rejelzési horizontunkon elmarad a potencialistol.

Az infldcio
kizéptavon cél koriil
alakulhat

A gyenge belsé kereslet arleszorit6 hatasat 2010-ben elfedik a globalis
konjunktura és az euro gyengiilése miatt emelked6 energiaarak, igy az
inflacié csak 2011 kozepén siillyed az MNB 3 szazalékos céljara.
2012-ben az importalt hatisok mellett mar az élénkulé belfoldi
kereslet is gatjat jelentheti a tovabbi dezinfliciénak, ami az emelkedd
maginflacios palyaban is jelentkezik.

Az orszdg
finanszirozasi
képessége tartisan
megmarad

A fogyasztas lassu felivelése ugyan novekvé importkeresletet vetit
el6re, am a kedvez6ébbé val6 kiilsé kereslet részben ellensulyozhatja
az ¢lénkulé belsé felhasznalas egyensilyronté hatasat, igy a
realgazdasagi egyenleg szintje koézéptavon is a korabbi években
tapasztaltnal 1ényegesen kedvez6bb maradhat. A kiilsé finanszirozasi
képesség csak az el6rejelzési horizont végéhez kozeledve csékkenhet
érdemben.

Az optimista
nemzetkoi befektetdi
légkirben kedveziotlen
Jfordulatot okozott a
szuverén adossdagokkal
és ag enroxona
Stabilitisdaval
kapesolatban
kibontakozd
bizonytalansdg

A nemzetkézi pénziigyi piacokon aprilis kozepéig alapvetSen pozitiv
befektet6i hangulat uralkodott, elsésorban az idészakban megjelend
kedvezé makrogazdasagi adatoknak tulajdonithatéan. A kozép-
europai orszagok, és ezen belil Magyarorszag kockazati megitélése
érdemben javult, ami tikr6z6dott a devizak felértékel6désében és a
hozamfelarak  csokkenésében.  Ennek  koészonhets,  hogy
el6rejelzésiinkben a februarinal alacsonyabb alapkamattal, és némileg
felértékeltebb forint-euro arfolyammal szamolhattunk.

Aprilis kbzepétdl a gorog adossagvalsag elmélyiilése fordulatot hozott
a befektet6i hangulatban. El6bb a gyengébb fiskalis pozicioval
rendelkez6 eurozona-tagallamok, majd a jelentSs gbrog kitettséggel
rendelkez6 orszagok kockazati felarai emelkedtek meg. Ezt kovetSen
az egész eurozona fenntarthatésagaval kapcsolatos aggodalmak
keriiltek el6térbe, ami mar az altalanos kockazati étvagyat is
érdemben csokkentette. Az IMF-EU-megallapodds még atmeneti
megnyugvast sem okozott. Az utébbi idében a kockazatos
eszkézokben felvett poziciok leépitése tapasztalhato vilagszerte.




Az élénk kiilsi
kerestetet érdemi
dtmeneti hatasok is
erdsithették exért
ki3ép tavon
véltozatlann/
fenntarthatdsdagi
kockdzatokat
érzékeliink

Virakozasaink szerint a recesszié 2009-ben véget ért, 2010-ben a
GDP negyedéves bazison mar novekedésnek indult, és az éves
atlagos indexben is érzékelhet6 emelkedés wvaldszinGsithetd. A
fordulat a ndvekedésben elsésorban a globalis konjunkturanak
koszonhet. Az azsiai gazdasagi régié dinamikus keresletbviilése
részben kozvetlentl, részben f6bb eurdpai kereskedelmi partnereink
— clsésorban Németorszag — kivitelén keresztiil huzza magaval a
hazai exportszektort. A nemzetkozi fiskalis élénkité intézkedések
hatasa ¢és a vallalati készletfeltSltések is kedvezébben alakultak
korabbi  varakozasainknal, ami ugyancsak a rovid tava
exportkilatasokat javitja. Az allamaddssag-palyak fenntarthatésagaval
kapcsolatos aggodalmak feler6s6dése miatt ugyanakkor erSteljesebb
fiskalis korrekciokra lehet szamitani koézéptavon, igy a jelenleg
tapasztalt dinamikus kiilsé keresletnovekedést kozéptavon tovabbra
sem tartjuk fenntarthatonak.

A belfoldi kereslet
érdemi biviilésére
201111 szamituntk

Az elmdlt idészak adatai némileg kedvezébb képet sugallnak a
haztartasok fogyasztasar6l, mint azt korabban vartuk. Ezen
elmozdulashoz az elmult hénapokban lecsokkent makrogazdasagi
bizonytalansag, az elmult negyedévek erés pénz- és tdkepiaci
korrekcidja és az alacsony szintre stllyed6 redlkamat is
hozzajarulhatott. Ugyanakkor a szektor jovedelem-kilatasai, a
tartésan magas munkanélkiliség, és a bankrendszer korabbiaknal
lényegesen visszafogottabb hitelaktivitisa révid tivon tovabbra is
visszafogott fogyasztasi aktivitast indokol, igy 2010-ben a tavalyihoz
képest még érezhetéen alacsonyabb lakossagi fogyasztasi kiadassal
szamolunk. A jovedelmek emelkedésének hatisara novekedésnek
indulé fogyasztas csak 2011-tél jarul hozza a hazai konjunktdrahoz,
amit vélhet6en a bankrendszer hitelezési hajlanddsaga is tdimogatni
fog.

A vallalati brutté felhalmozas idei évre valoszintsithet6 névekedése
els6sorban a korabban vartnal gyorsabb készletfelt6ltéshez, valamint
néhany egyedi beruhazashoz kotheté. A lakossagi szektornal ezzel
szemben még 2010-ben is a beruhazasok erételjes visszaesésével
szamolunk, igy nemzetgazdasagi szinten csak 2011-t6l élénkilhet
szamottevéen az alléeszkdz-felhalmozas.

A gazdasagi
novekedeést nem kiséri
a munkanélfiiliség
lényegi csokkeenése, gy
a munkapiac tovibbra
is laza marad

A visszaesés idGszaka alatt a vallalatok az aktualis keresleti
viszonyokhoz képest magasabb munkaeré-allomanyt tartottak meg,
hogy ezzel az elbocsatassal, majd toborzassal jaré koltségeket
minimalizaljak.  Emiatt,  valamint a  munkatermelékenység
névekedésének koszonhetéen a fellendilést eleinte varhatéan nem
kiséri majd a foglalkoztatais hasonlé dinamikaja béviilése. A
versenyszféraban foglalkoztatottak létszama csak 2011-t6l indul lassu
emelkedésnek, a munkanélkiiliség a teljes el6rejelzési horizonton
magas maradhat. A korabban vartnal kedvez6bb konjunktira és a
magasabb inflicié gy a laza munkapiacnak készonhetéen 2011
végéig nem jar a versenyszféra béreinek gyorsabb névekedésével. A

6




kovetkez6 években a realbérek dinamikdja varhatéan elmarad a
termelékenység béviilésétdl.

A kuls6 és a belsé kereslet dinamikéja kozti elnyilas a munkapiacon
belil is szektoralis kiilonbségekhez vezet: a feldolgozoiparban
hamarabb varhato a bérinflacié gyorsulasa és a létszambdviilés, mint
a piaci szolgaltat6 agazatokban.

A vdllalati hitelezés
visszaesése meég idén
megdllhat, a
haztartasok esetében
agonban hosszabb
tdeig szigoribb
hitelfeltételekere

szamitunk

A maganszektor hitelezése tovabbra is igen visszafogott. A vallalati
hitelezés visszaesése jelentds, bar az elmult két negyedévhez képest
lassult. A kozelgs fordulat jele lehet, hogy a bankok a vallalati
portfolié jelentés novelését tervezik 2010-ben. A jelenlegi szigoru
hitelezési feltételek miatt azonban a j6 hitelképességt vallalatok kore
tovabbra is igen szik, és a feltételek kozeljovébeli enyhitésének
egyel6re nincs jele. A haztartasi szektor egyre nagyobb mértékben
nett6 hitel-visszafizetS, és ugy tinik, hogy a lakossag hitelezésének
visszaesése hosszabb idére elnyulik. Kedvezé fejlemény azonban,
hogy az 4j hitelkihelyezésen beliil névekszik a forinthitelek aranya.

A nemzetkizi
konjunktiranak
foként az emelkedi
energiadrakon
keresztil érvényesiily
hatisa, valamint a
gyenge belsd kereslet
ereddjeként az infldcio
csak 2011-ben érheti
el az inflicids célt

A roévid tava inflacios kilatasokat az élénkiilé globalis konjunktuara és
a tartésabban gyenge belfoldi kereslet hatirozza meg. 2010-ben
megmarad a negativ kibocsatasi rés dezinflaciés hatisa, ami a
maginflaciés tételekben jelentkezik markansan. A nemzetkozi
konjunktura altal felhajtott energiaarak, valamint a szabalyozott aru
termékek inflacidja ezzel szemben inflaciés nyomast jelent, melynek
kovetkeztében a fogyasztéiar-index az év masodik felében, az
indirektad6-emelés hatasanak kiesése utan is 4 a szazalék koézelében
maradhat. Az elmult évek recesszios kornyezete ellenére az inflacios
cél elérése kitolodik.

A maginflacié, és ezen belll a piaci szolgaltatasok inflacidja 2010
végére historikus mélypontra kertlhet. Az alacsony inflaciot
tamogatja a gyenge belsé kereslet és a laza munkapiaci feltételek. Bar
a hazai gazdasig kibocsatasa teljes el6rejelzési horizontunkon a
potencialis szint alatt maradhat, am a belfoldi kereslet élénkiilése
nyoman 2011-t6l a maginflacié is fokozatos emelkedésnek indul.
Osszességében a monetaris politika idShorizontjan az inflacié a 3
szazalékos inflacids cél kézelében alakulhat.

Felfelé nutatd infldcios
és lefelé mutato
novekedési
kockdzatokat litunk

Realgazdasagi  elérejelzésiink  szempontjabol a  legfontosabb
kockazatot tovabbra is a kiilsé kereslet alakulasa jelenti. A kilsé
kereslet elmult negyedévekben megfigyelt dinamikus névekedése a
fejlett gazdasagok jelentés mértékd eladésodasa mellett zajlott le.
Tekintve, hogy az addssagpalya fenntarthatésaga egyre nagyobb
figyelmet kap a befektetSi dontésekben, a fiskalis kiigazitd 1épések
mar révid tavon is szitkségessé valhatnak, ami a hazai gazdasag
névekedési kilatasait is negativan befolyasolna, mikézben vélhetéen
mérsékelné az importalt inflacios hatasok mértékét.

Az inflaciés kilatasok tekintetében azonban tovabbra is kockazatot
jelent az inflaciés varakozasok jelenleg is magas szintje. A
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varakozasok lassi  alkalmazkodasa a  gazdasigi ndvekedés
¢lénkiilésével ismét az inflacié gyorsulasaban jelentkezhet. A
hosszabb tavt infliciés folyamatok tekintetében tovabbi kockazatot
jelenthet az alkalmazott olajar-feltevésiink gyenge és altalanosan egy
alacsonyabb inflicié iranydba torzité elSrejelzési képessége. Ezen
hatasokat figyelembe véve Osszességében a kiils6 keresleti kockazatok
miatt a novekedésben lefelé (alacsonyabb noévekedés iranyaba)
mutato, mig az inflacidban erésen felfelé mutatd kockazatokat latunk

az alappalyankhoz képest.

A konjunktira
clénkiilésével emelkeds
kaltséguetési bevételek
2011-151 esokekend
hidanypdlyat
eredmeényezhetnek

Koltségvetési elérejelzésiink — mely az idei évre a hatalyban 1évé
koltségvetési  torvényre, mig a koévetkez6 évekre  technikai
kivetitéseket hasznalva készitettiink el — a tervezettnél magasabb
kiadasok ¢és az elmaradé bevételek kovetkeztében a hivatalos
hianycélnal t6bb mint 0,5 szazalékponttal magasabb 2010-es hianyt
jelez. ElSretekintve 2011-t6l csokkené hianypalya varhat6, aminek
alapjai a kibocsatasi rés zarédasaval emelked6 bevételek, a kiadasok
mérsékelt ttemd emelkedésébdl szarmazé megtakaritasok, az
onkormanyzati egyenleg vart ciklikus javulasa, illetve a mérsékl6dé
kamatkiadasok. Tovabbra is szamottevé kockazatot jelentenek a
koltségvetésben meglévs, részben a kvazifiskalis tevékenységhez
kot6ds strukturalis fesziiltségek, melyek kezelése mar rovid tavon is
magasabb hianyt eredményezhet. Az allamadéssag varhatéan 2010-
ben stagnalhat, majd azt kévetéen lasst titemd mérséklédés varhato.

1 abra: Az inflacids el6rejelzés legyezGabraja
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2 abra: A GDP el
(szezonalisan igazitott, kiegyensulyozott adatok)
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Az alappalya 6sszefoglal6 tablazata

(Elbrejelzéseink feltételes jelleglick: az alappdlya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egytittes bekdvetkezése
mellett érvényes legvaldszinlibb esetet jeleniti meg, az €l6z6 év azonos idészakahoz képest, szazalékban, ha
masképp nem jelezziik.)

2009 2010 | 2011 2012

Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflado' 41 3,0 1,6 2,5
Fogyasztoéiar-index 4.2 4.9 3,0 2,9
Gazdasagi névekedés
Kiilsé kereslet (GDP alapon) -43 1,5 2,0 2.3
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa -7,6 -2,6 3,0 43
All6eszkdz-felhalmozas 6,5 1,4 5,5 6,0
Belfoldi felhasznalds -11,5 -0,2 3,1 39
Expott 9,1 8,8 8,1 10,1
Import -15,4 8,1 8,4 10,7
GDP* -6,3 0,9 32 39
Kils6 egyensﬁly2
Foly6 fizetési mérleg egyenlege 0,2 -0,6 -0,9 -1,4
Kiilsé finanszirozasi képesség 1,6 1,4 1,4 0,8
Allamhaztartas®
ESA egyenleg’ 4,0 45 (-4,3) -3,9 2,9
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkeres et 0,5 2,7 4.4 5,4
Nemzetgazdasagi f()glalkoztatottség5 -2,5 -0,8 0,3 0,7
Versenyszféra brutt6 atlagkeres et’ 4.4 42 4.4 5,4
Versenyszféra foglallkoz'catottség5 -3,8 -1,6 0,4 0,9
Versenyszféra fajlagos m unkakéltség5’7 8,2 -1,4 1,2 2.0
Lakossagi realjovedelem** -4.6 -2.9 2,5 3,0

** MINB becslés.

12009. mdjnsitsl a KSH és ay MINB kizi's médssertan alapjan s3imolt maginflacidjat jelezziik elére. >A GDP ardnydban > Zdrdjelben a
kaltségpetésben lévd tartalékok teljes Zdroldsa mellett elérhetd hidny. Alapeldrejelzésiinkben nem sgdmoltunk a felbalmozott addssdgok
dtvdlalisibil adids kockdzatokkal. *Pénzforgalmi szemléletben °A KSH munkaerdfelmérése szerint. ° Az eredeti teljes munkaidis
 foglalkotatottakra vonatkozd KSH adatok szerint. 7 A versenys3féra fajlagos munfkakiltsége a fehéritett és a préminmok megvdltozott
sgexonalitasdtol st bérmntatival szdamolddots.
* Naptdri hatdssal nem korrigilt adatok.
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1. A makrogazdasagi adatok értékelése
A fokozatosan élénkiild kiilsd konjunktiirdbol a hazai export-sgektor is egyre tibbet profitdl

Az elmult negyedévekben folytatédott a globalis konjunktara tavalyi év koézepétSl megfigyelhetd
élénkiilése. Bar a fejlett gazdasagok belfoldi kereslete valtozatlanul rendkiviil visszafogottan alakul, az
azsiai régi6é dinamikus keresletnévekedése a kiilkereskedelem vartnal erésebb feléptilését okozta. Az
¢lénkils kilsé kérnyezet a hazai névekedési folyamatokat is kedvezéen befolyasolta, igy a globalis és
a régios folyamatokat késve kévetve az idei év elején a hazai gazdasag recessziobol torténd kilabalasa
is elkezd6dott. A dinamikus kiilsé kereslet mellett a belféldi kereslet tovabbra is visszafogottan
alakul, {gy a névekedésre az elmult években jellemz6 kettésség 2010-ben is fennmaradhat.

1-1. abra: Az eurozona névekedése és az IFO bizalmi indikator
(szezondlisan igazitott adatok)

Egyenleg

% (negyedéves valtozis)

2000.1Lo.év
2001.L.n.év
2001.1V.n.év
2002.11Ln.év
2003.11.n.év
2004.1.n.év
2004.1V.n.év
2005.11Ln.év
2006.11.n.év
2007.1.n.év
2007.1V.n.év
2008.11Ln.év
2009.11.n.év
2010.1. n.év

m Brutté dllbeszkoz-felhalmozas
Netto export
—IFO climate (jobb tengely)

Végs6 fogyasztas
Készletvaltozas
* GDP negyedéves valtozas

A hazai n6évekedés szerkezete az elmilt negyedévekben eltért korabbi varakozasainktdl. A belféldi
kereslet legfontosabb komponensei kedvezébben alakultak révid tava  el6rejelzésiinknél. A
valtozatlanul gyenge munkapiaci kornyezet és a visszafogott hitelaktivitas ellenére a lakossag
fogyasztasi kiadasai egyre kevésbé fogjak vissza a hazai novekedés kibontakozasat. A kisebb
mértékben visszaesé fogyasztas mogott a valsag idészakaban drasztikusan megvaltozé fogyasztasi-
megtakaritasi viselkedés korrekcidja allhat. A vallalatok és a haztartasok beruhazasi aktivitisa az
elmult negyedévekben is visszafogott maradt, érdemi Gj beruhazasok valtozatlanul csak az allami —
elsé6sorban EU-forrasokbdl finanszirozott — korben jelentkeztek. A kereslet élénkiilésével
Osszhangban — az elmult év végi megtorpanast kévetéen — a nemzetgazdasagi készletek az idei év

elején ismét érdemben emelkedhettek.
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Az élénkul6 kilsé konjunkturabdl a hazai exportszektor is egyre névekvé mértékben részesilt, ami a
szintén emelkedd, de még jelenleg is alacsony importkereslettel, illetve a javulé cserearannyal
parosulva az elmult hénapokban is jelentds kiilkereskedelmi tébbletet eredményezett.

1-2. abra: A {6 felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP valtozasahoz
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A munkapiaci folyamatokat tovabbra is a vallalatok kedvezétlen profithelyzethez vald
alkalmazkodasa hatarozza meg. A versenyszféraban a foglalkoztatottak elbocsatisa az elmult év
végéhez kozeledve mar egyre kevésbé volt megfigyelhets, mikézben a realgazdasagi folyamatokban
megfigyelt kettéség a bérezésben is érdemi eltéréseket okozott. A bérek lassulasa els6sorban a
belfoldi szolgaltatd agazatokban jellemz6, mig a javulo értékesitési eredmények a feldolgozoiparban

mar bérek gyorsulasaban is jelentkeztek.

Az infliciés folyamatok alakulasat tovabbra is a gyenge kereslet arleszorité hatdsa és az allami
indirektado6-intézkedések valamint az erés6dé importalt inflacio kett6sége hatarozza meg. A jelents
gazdasagi visszaesés ellenére az éves inflaciés rata — a kozéptavu inflaciés célnal érdemben
magasabban — az ¢év elején 6 szazalék koril alakult. Ugyanakkor 6sszhangban a gyenge belféldi
kereslettel, a laza munkapiaci feltételekkel, illetve az elmult hoénapokban stabilan alakuld
forintarfolyammal, az inflacié trendjét jellemzé mutatéink valtozatlanul historikusan alacsony

szinteket mutatnak.

1. 1. Toretleniil élénkiilé globalis konjunktara és er6s6dé importalt inflacios

hatasok

2009 kozepén megkezd6dott fordulatot kovetden az elmult negyedévekben toretlen volt a globalis
konjunktara élénkilése. A fokozatos javulas a fontosabb nemzetkézi bizalmi indikatorok emelkedése

mellett a termelési adatokban is egyértelmien megfigyelhetd.

A fellendulés egyik legfontosabb forrasa a fiskalis keresletélénkits intézkedések életbe 1éptetése volt.
Bar ezen programok részben mar befejezédtek, néhany gazdasagban még az idei év elsé felében is
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¢éreztetik pozitiv hatasukat. Tekintve, hogy azon orszagokban, ahol a programok mar befejezédtek —
pl. német roncsprémium-program — a kereslet azonnali csékkenése latvanyosan érzékelhetd, gy a
most még hatalyban 1évé programok fokozatos kifutasaval az idei év masodik felében valamennyi
fejlett gazdasag esetében hasonld keresletcsékkenésre szamithatunk.

1-3. 4bra: Ujauté-regisztraciok alakulasa Eurépaban
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A fejlett gazdasagokban bevezetett fiskalis gazdasagélénkité csomagok mellett az elmult
negyedévekben az azsiai és a fejlédé — tObbnyire nyersanyagexportér — gazdasagok ujbol
dinamikusan bé&vils kereslete is szamottevéen hozzajarult a vildgkereskedelem helyreallisahoz. Az
emlitett régidkba iranyuld export az idei év elejére elérte, illetve meg is haladta a valsag el6tti években
jellemz6 szinteket. Az Azsidba iranyulé kiilkereskedelem élénkiilése kozvetleniil és kozvetve is javitja
a hazai export szektor névekedési kilatasait. A kozvetett csatorna a hazai exportértékesitésekben
jelents sullyal biré eurozéna gazdasagok — els6sorban Németorszag — exportjanak novekedésén
keresztil jelentkezik. Ez utébbi folyamatot az euro/dollar drfolyam elmult negyedévekre jellemzs
leértékel6dése is segitette, igy az eurozona arversenyképességének javulasa a beszallitoi
kapcsolatokon keresztiil a magyar és a régios kivitelt is élénkiti.

1-1. keretes iras: Az euro effektiv arfolyamanak lehetséges hatasai a hazai konjunktarara

A nemzetk6zi pénzigyi valsag kezdete 6ta az euro arfolyama jelentés ingadozasokat mutatott. 2008
masodik felében az euro kozel 24 szazalékkal értékel6dott le a dollarhoz képest, mely a legnagyobb
bizonytalansag id6szakaban menedékvaluta szerepet jatszott. A krizis eltltével az euro fokozatosan
er6s6dott, majd a gorog allamadodssaggal kapcesolatos bizonytalansagok nyoman 2010 elsé felében
ismét szamottevéen gyengiilt.

Az eurozdna exportéreinek teljesitménye a multban néhany negyedéves késéssel kovette az arfolyam
valtozasait. Igy az ecuro (illetve elédjei) leértékel6dése tipikusan az exportpiaci részesedés
névekedésével jart egyiitt. A gyengiilé euro lehet6vé teheti, hogy az eurdpai vallalatok piaci
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részesedést nyerjenek a valsagbol legdinamikusabban kilabalé azsiai piacokon is. Mivel a hazai
exportérok jorészt exportorientalt nyugat-eurdpai vallalatok beszallitél, ezért az euro arfolyamanak
valtozasa a hazai konjunktarara is érdemi hatast gyakorolhat. Keretes {rasunkban e hatast igyeksziink

szamszerasiteni.

1-4. abra: Az euroarfolyam és az eurozona exportjanak vilagpiaci részesedése*
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* Vilagpiaci részesedés = eurozdna druexcport volumen | vilag druimport volumen (forrds: CPB Netherlands). A nomindleffektiv drfolyam
adatok forrdsa az EKB.

Az euro effektiv arfolyama, kiilondsen az euro-dollar keresztarfolyam kozvetlen hatisa a magyar
exportra elenyészé lehet, mivel a kivitel tobb mint 80 szazaléka euro elszimolasa.' A dollararfolyam
csupan néhany agazat (pl. gyégyszergyartas) arbevételét befolyasolhatia kézvetleniil. Am a kozvetett
hatasok jelent6sebbek lehetnek. Egyrészt az euro leértékel6dése javitja az eurozona exportéreinek
arversenyképességét, ami magyarorszagi beszallitoik szamara is keresletet teremthet. Masrészt az
eurozona exportvezérelt GDP-névekedése piacbéviilést jelent minden hazai exportér szamara.
Végiil, ezt valamelyest ellensulyozhatja, hogy az euro leértékelédésével emelkedhet az eurozéna
inflaci6ja, melyre a k6z6s monetaris politika kamatemeléssel reagalhat.

Ahhoz, hogy felmérjiitk az euroarfolyam magyar gazdasagra gyakorolt kozvetett hatasait, el6szor azt
kell megismerniink, hogy az euroarfolyam miként hat az eurozona névekedésére és inflacidjara,
mivel ezek a hazai konjunktira kiemelten fontos exogén tényez6i. Egy 2008-ban készilt EKB-
elemzés® t6bb médszer segftségével vizsgalta, miként hat az arfolyam az eurozéna makrogazdasagi
folyamataira. A dinamikus altalanos egyensulyi Area Wide Model (AWM) mellett 26 orszag, illetve
régi6 kolcsonhatasait figyelembe vevé Globalis VAR (GVAR) modellel is végeztek szamitasokat.

I Goldberg, L. S. — Tille, C. (2008): Vehicle Currency Use in International Trade, Journal of International Economics, 76 (2),

177-192 (December).
2 Di Mauro, F. — Riiffer, R. — Bunda, I. (2008): The Changing Role of the Exchange Rate in a Globalised Economy,

European Central Bank, Occasional Papers No. 94 (September).
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Tovabba az OECD 4j globalis makromodelljiét bemutaté tanulmany’ is szimuldlia az euro
leértékel6désének nemzetkozi hatdsait. E modellek a monetaris politika historikusan megszokott
reakcidja mellett mutatjak be az arfolyamsokk hatasat. Végiil a NiGEM nemzetk6zi makromodellel
olyan arfolyamsokkot szimulaltunk, melynek inflaciés hatasaira a monetaris politika nem reagal. Ezt
az motivalhatja, hogy a jelenlegi gyenge keresleti feltételek mellett csekély az inflaciés nyomas az
eurozénaban.

1-1. tablazat: Az eurozo6na egyes makrovaltozdinak impulzusvalasza az euro nominaleffektiv
arfolyamanak 10%-os leértékel6désére
(szdzalékos eltérés az alappalyatsl 1/2/ 3 év elteltével)

Modell Eurozéna GDP Eurozoéna arszint
AWM (EKB, 2008) 0,2/0,6/0,9 0,3/09/1,4
GVAR (EKB, 2008) 0,2/0,4/0,6 0,2/0,5/1,0
NiGEM 0,5/11/1,3 1,4/2,4/34
OECD (2010) 0,7/1,3/1,7 0,3/0,7/1,0

Egy tartés 10 szazalékos euroleértékel6dés az dsszes modellben emeli a GDP és az arak szintjét. Az
AWM és a GVAR impulzusvalaszai nagysagrendileg hasonlok, mig az OECD-modellben erésebb a
GDP reakcidja. A NiGEM-szimulaciobol monetaris politikai szigoritas hianyaban joval erSteljesebb
aremelkedés adodik.

A kovetkez6kben az 4j makrookonometriai el6rejelzé modellink (az un. DELPHI-modell révid
irasunkat lasd az el6rejelzési fejezet kapcsolodo keretes irdsaban) segitségével vizsgaljuk, hogy az
eurozéna novekedési és inflacios kornyezetének megvaltozasa miként hat a magyar gazdasagra. A
kiils6 kereslet, az eurozona inflacidja és az euro-dollar arfolyam szamunkra exogén valtozok, melyek
sokkjait a fenti szimulaciok eredményeib6l szamitjuk.

3 Hervé, K. — Pain, N. — Richardson, P. — Sédillot, F. — Beffy, P. (2010): The OECD’s New Global Model, OECD
Economics Department, Working Paper No. 768, ECO/WKP(2010)24 (May).
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1-5. abra: A magyar gazdasag egyes makrovaltozoinak impulzusvalasza az euro nominaleffektiv
arfolyamanak 10 szazalékos leértékel6désére
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Megjegyzés: ag impulzusvilaszok a DEILPHI alap eldrejelzésétil valo eltérést mutatak. A DEILPHI modell exogén viltozdinak
sokkjait tobbféle modellbdl (AWM, GV AR, NiGEM, OECD) szdrmaztattnk.
A modellszimulaciok arra engednek kovetkeztetni, hogy az euro-dollar arfolyam kilengései érdemi
hatassal lehetnek a hazai konjunktirara, els6sorban az eurozénaba beszallité exportszektor
teljesitményén keresztill. Ezt részben ellensulyozza, hogy az euro gyengiilése féként az olajaron
keresztiil emeli az inflaciét, ami pedig csékkenti a lakossag realjovedelmét és visszaveti a fogyasztast.
Osszességében az euro effektiv arfolyamanak 10 szazalékos gyengiilése — viltozatlan forint-euro
arfolyam mellett is — 2-3 ¢év alatt atlagosan 0,2-0,3 szazalékponttal emelheti a hazai GDP
névekedését.

Bar az elmult hénapokban mindkét irinyban mutatkozott érdemi arfolyammozgas, a globalis valsag
kitorése Ota az euro Osszességében leértékel6dott. Az euro-dollar  arfolyam  el6rejelzési
horizontunkon feltételezett szintje kbzel 5 szazalékkal gyengébb, mint a megel6z6 12 honap atlagos
arfolyama. Igy fix euro-dollar arfolyam feltételezésiink mellett a kovetkez6 években pozitiv hatissal
szamolhatunk a hazai exportszektorra nézve, mely a GDP alakulasaban is érzékelhet6 lehet. MasfelSl
a gyengébb euro féleg az energiahordozok aran keresztiil emeli az inflaciot.
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1-6. abra: A vilag aruimport-volumenének alakulasa
(szezondlisan igagitott szintek)
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Forrds: CPB Netherlands.

A globalis — és azonban belil is f6leg az 4zsiai — konjunktara élénkulése a vilagpiaci nyersanyagarakat
is ismételten emelkedd palyara allitotta. Ennek inflaciés hatdsai az euro/dollar arfolyam-gyengtilés
miatt kilonosen erésen jelentkeznek az eurdpai nyersanyag importSr gazdasagokban. Kivételt csak
az €élelmiszerarak jelentenek, ahol a varhatéan kedvezé idei terméseredmények kévetkeztében érdemi
dremelkedés egyel6re nem érzékelhets. Osszességében az eurdban kifejezett nyersanyagirak
emelkedése a hazai inflaciéban is er6s6d6 koltségoldali inflacios nyomast okozhat.
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1-7. abra: Vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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1. 2. Véget ért a kozel két éve tarté hazai recesszio

A nemzetkoézi konjunktira élénkiilése az egész régiés és azon belil a magyar ipar termelését
kedvezéen érintette. Bar az er6s6dé exportértékesitések mellett valtozatlanul visszafogottan alakuld
belfoldi kereslet miatt a magyar gazdasag élénkiilése a régios tendenciakat késve kovette, a 2010 elsé
negyedévében tapasztalt boviilés mar régids 6sszehasonlitasban is erételjesnek tekinthetd.
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1-8. abra: Gazdasagi noévekedés a régioban

(negyedéves viltozds)
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A fejlett eurdpai gazdasagok belfoldi kereslete tovabbra is visszafogottan alakul, {gy a régios
exportértékesitésekre az elmult negyedévekben jellemz6 dinamikus béviilés dontéen fEbb
kilkereskedelmi partnereink exportjahoz végzet beszallitdi tevékenységen keresztil jelentkezik.
Ugyanakkor érdemes megemliteniink, hogy Magyarorszag esetében az azsiai kereslet névekedése
nemcsak a kozvetett kapcsolatokon, hanem kozvetlentl is élénkitette az exportot. Az elmult félév
dinamikus azsiai exportjanak készénhetéen az azsiai piacok részaranya kivitelinkben — bar alacsony
szintr6l — de a régidban egyedilallé mértékben emelkedett. Rovid tavon az eurdpai fiskalis
kereslet6sztonzé programok fokozatos kifutisara szamithatunk. Ennek negativ hatdsait a
leértékeltebb  euro/dollar  arfolyam mellett azonban tovabbra is ellensilyozhatja f6bb
exportpartnereink — féleg Németorszag — er6sédé azsiai kereskedelme. Igy Gsszességében a kiilsé
keresleti kornyezet a kovetkez6 negyedévekben is kedvez6bb lehet korabbi varakozasainknal, amibdél
a beszallitéi kapcsolatokon keresztiil varhatéan a hazai ipar is egyre nagyobb mértékben részestl.
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1-9. abra: A régios orszagok Azsiaba iranyul6 exportja az 6sszes export aranyaban
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Ellentétben az exportra termel$ vallalatokkal, a f6bb belfoldi piacra termelé dgazatok kibocsatisa
egyre mérsékl6d6 ttemben, de az elmult negyedévekben is visszaesést mutatott. Ennek oka
valtozatlanul a haztartasok visszafogott fogyasztiasa és beruhazasa, illetve a vallalatok alacsony
beruhazasi hajlandésaga. Ugyanakkor az idei év elsé hoénapjaiban mar érzékelhetink arra utald
jeleket, hogy a lakossagi fogyasztasban vart fordulat korabbi varakozasainknal hamarabb kévetkezhet
be, ami majd egyes szolgaltat6-agazatok (kereskedelem, turizmus) teljesitményét is kedvezben
érintheti. gy az els6 negyedévben az exportalé véllalatok mellett mar néhany belfoldi dgazat javulé

kibocsatasa is segitheti a hazai gazdasagi kilabalast.

A piaci szolgaltatasok kozil egyediliként a pénzigyi, ingatlan, és egyéb tizleti szolgaltatasok agazat a
valsag id6szakaban is folyamatos hozzaadottérték-novekedést mutatott. A jelenség régios
Osszevetésben is egyediilallonak szamit, mivel a hitelaktivitas csokkenésével és az ingatlanpiac
Osszeomlasaval parhuzamosan az agazat teljesitménye — Magyarorszagon kivil — mindenttt

visszaesést mutatott.
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1-10. abra: A f8bb szektorok teljesitménye a régiéban
(2008. negyedik negyedévéhez, képest)
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A kisebb stlyt dgazatok kéziil a mezdgazdasig hozzaadott értéke 2009-ben is atlag felett alakult. Am
a 2008-as év kimagaslé terméseredményei miatt az dgazat a tavalyi évben negativan jarult hozza a
hazai GDP alakulasahoz. Az épitéipar teljesitménye az elmult évben is folyamatosan csokkent. A
visszaesés mogott érdemi szektoralis eltérés mutatkozott. Mig a lakossagi ¢és vallalati
¢épliletberuhazasok visszaesése jelentés volt, addig a jorészt EU-forrasokkal finanszirozott allami
infrastrukturalis beruhazasok némileg ellenstlyoztdk a csokkenés mértékét. 2010 els6 honapjainak
adatai az emlitett tendencia fennmaradasara utalnak. Az épitéipari szerzédésallomanyok és a
lakaspiaci indikatorok (4j lakasépitések és kiadott engedélyek) alakulasabol révid tavon a lakossagi
beruhazasok tovabbi markans visszaesésére szamithatunk, aminek negativ hatasait az EU-forrasokra
alapozott beruhazasok, illetve néhany nagy egyedi beruhazas kivitelezése tompithatja az agazat
termelésében.

Az egyes agazatok kibocsatasaban megfigyelhet6 érdemi eltérés a GDP f6bb felhasznalasi tételeiben
is markansan megjelenik. A haztartasok fogyasztasa 2009 végén is jelentésen csokkent, am a
visszaesés mértéke elmaradt varakozasainktol. Az els6 negyedéves kiskereskedelmi adatok alapjan a
kedvez6bb fogyasztasi palya az idei év elején is jellemz6 maradhat, igy a lakossagi fogyasztasban vart
fordulat id6ben hamarabb is jelentkezhet. Tekintve, hogy a lakossag fogyasztasat meghatiroz6 f6bb
makrogazdasagi valtozok (munkapiaci adatok, pénziigyi kézvetitok hitelaktivitasa) alakulasa megfelelt
varakozasainknak, a kedvezébb fogyasztasi adatot a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit
befolyasol6 egyéb tényezékben érdemes keresniink.

Ezek koztl az altalanos makrogazdasagi bizonytalansag csokkenését, az erételjes pénz- és tékepiaci
korrekcionak a lakossagi pénziigyi vagyonara gyakorolt kedvezé hatasait, a szamottevs év eleji
személyijovedelemadd-mérséklést és az elmult év végére alacsony szintre siillyed6 realkamatot lehet
kiemelni (b6vebben lasd az 1-2. keretes irast). Ezen hatasokkal 6sszhangban a haztartasok esetében a
valsag id6szakaban megfigyelt gyors mérlegkiigazitas az elmult negyedévekben mar nem folytatédott
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tovabb. A lakossag fogyasztasi keresletében érzékelt kedvezé elmozdulas az idei év elsé honapjaiban
is jellemz6 maradhatott, igaz, ez valtozatlanul a fogyasztas enyhe visszaesését jelentheti.’

1-11. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és lakossagi bizalmi indikator alakulasa
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1-2. keretes iras: A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésének fontosabb
meghatarozoé tényezdi a valsag idészakaban

A haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben 2008 &sze ota  jelentés  valtozasokat
figyelhettiink meg. A 2006-2007-ben gyors addssagnévekedést felmutatd haztartasi szektor 2008-t6l
a munkaerS-piaci alkalmazkodas, a kormanyzati intézkedések, a megnévekedett bizonytalansag, és a
banki kondicidk alakulasa miatt korabbi fogyasztasi palyaja jelentSs kiigazitasara kényszerilt, amely a
megtakaritasi rata emelkedésével parosult. Az elmult év végén azonban mar a korabbinal pozitivabb
fejleményeket figyelhettlink meg a fogyasztas alakulasdban, annak ellenére, hogy a fogyasztasi
kiadasok még mindig csokkentek. Ebben a keretes irasban Osszefoglaljuk azon tényez6k alakulasat,
amelyek a leginkabb befolyasolhattak a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit.

Az altalunk hasznalt elméleti keret, a permanens jovedelem hipotézise szerint a haztartasok
csokkentik fogyasztasukat, amikor a hossza tivon varhat6 jovedelem csOkkenésére szamitanak, és
névelik azt, amikor a jévedelem névekedését varjak. A permanens jovedelmet legjobban a stabil,
kiszamithaté jovedelemelemekkel kozelithetjiik, igy a munkajovedelmekkel és a kormanyzattol
kapott pénzbeni transzferekkel. Ezek a jévedelemelemek ugyanakkor mar a valsigot megel6z6
¢vekben is mérséklédtek, ami a valsigot kovetd idészakban tovabb fokozodott, Gsszhangban a
munkaeré-piaci folyamatokkal (névekvé béralkalmazkodas és munkanélkiiliség) és a kormanyzati

4+ Erdemes megemliteni, hogy a lakossagi fogyasztast jellemzé indikatorok kozott az elmilt negyedévekben a
kordbbiaknal lényegesen nagyobb kulénbségeket figyelhetiink meg. Ez 2009 negyedik negyedévében kilénésen a GDP
szerinti fogyasztasi kiadasok és a kiskereskedelmi forgalom eltérésben, mig 2010 elsé hénapjaiban a gépjarmd
regisztraciok szama és a kiskereskedelmi forgalomban megjelend gépjarmid- és jarmtalkatrész-értékesitések kozott
jelentkezett. A jelentSs adatbizonytalansagok miatt a lakossagi viselkedés elmult negyedévekben érzékelt megvaltozasardl
tett megallapitasaink a szokasosnal is nagyobb bizonytalansagok mellett érvényesek.
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intézkedésekkel (bérbefagyasztas, 13. havi bérek eltorlése az allami szektorban, 13. havi nyugdjj
eltorlése, a tervezett nyugdijkorrekcié elhagyasa, stb.). Az idei év eleji személyijovedelemado-
csOkkenés azonban a munkavallalok széles korében érzékelhet6 pozitiv hatassal birhatott. Ez 4
vdrhatd jovedelempalydval kapesolatos virakozdsokat is pozitivan érintheti, amelyek a multbeli tapasztalatok
alapjan a parlamenti valasztasok idGszakaban egyébként is az atlagosnal kedvezSbben alakulnak.

A valsig hoénapjaiban a jovedelem csOkkenése mellett annak bizomytalansdga is emelkedett. Ez
egyarant fakadt a redlgazdasagi kornyezet kockazatosabba valasabol (termelés cs6kkenése,
munkanélkiiliség emelkedése), a pénz- és tékepiaci folyamatokbodl (arfolyam-alakulas, eszkozarak),
valamint a koltségvetés és a  bankszektor viselkedésébdl. A folyamatokat j6l mutatjdk a
bizonytalansag szamszerdsitésére kalkulalt indikatoraink. 2009 végére azonban a bizonytalansagi
mutatok visszacsokkentek a valsagot megel6z6 id6szak szintjiének kozelébe. Mindez 6sszhangban
van a haztartasok fogyasztisi-megtakaritasi dontéseinek alakulasaval: a magas bizonytalansaggal
jellemzett id6szakban az évatossagi megtakaritasi motivumok erésédtek, az év végére azonban djra
csokkentek.
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1-12. abra: Bizonytalansagi mutatok alakulasa’
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Megjegyzés: MINB-becslés.
A turbulens pénz- és t6kepiaci folyamatok a valsag elsé negyedéveiben szamottevéen lértékeltik a
hdztartasok pénziigyi vagyondt, ami kezdetben novelhette a haztartasok megtakaritsait. Az elmalt félév
folyamatainak (korrekcié a t6zsdéken, a forint arfolyamanak er6sédése) koszonhetéen azonban a
haztartasok netté6 pénzlgyi vagyonaban tortént csokkenés mar visszakorrigalodott. Ennek
megfelel6éen a vagyoni helyzet tovabbi javitasa a korabbi negyedévekben jellemzénél kisebb
kényszert jelenthet a haztartasok megtakaritasi hajlandésaganak alakulasaban.

Végil, a banki kondiciok is jelentés mértékben befolyasolhattak a haztartdsok magatartasat. A valsag
els6 honapjaiban a hitelkinalat csokkenése és a magas real betéti kamatok miatt a haztartasok
visszafogtak fogyasztasukat és noévelték banki betételhelyezéseiket. A jegybanki alapkamat
csokkenésével, a kockazatérzékelés javulasaval és a kereskedelmi bankok belsé forrasokra vald
rautaltsaganak enyhiilésével azonban az 14j betéteken elérheté nettd realkamat nulla kozelébe

- > MAX: A MAX hazai, éven tili lejarata kotvényeket tartalmazé index napi adataibdl szamolt, negyedévesitett szoras.
A haztartasok pénzigyi vagyonat ért sokkokkal van Osszefliggésben, amely a fogyasztasi-megtakaritasi dontésekre
jelent6s hatassal bir.

- EURHUF: A napi EUR/HUF irfolyamokbdl szimolt, negyedévesitett szords. A devizahitellel rendelkezék
torlesztérészletének ingadozasat kozelithetjik vele, amely befolyasolja az adésok rendelkezésre allé jovedelmét, és igy
fogyasztasi dontéseit. Emellett a véllalatok arfolyamkitettségén keresztiil kdzvetett hatdssal is bir a haztartdsok
jovedelmére.

- BUX: A BUX-index napi adatai alapjan szamolt és negyedévesitett GARCH-sz6ras mutaté. A haztartasok pénziigyi
vagyonat ért sokkokkal lehet Gsszefliggésben.

- IP: Az ipari termelés hé /hé névekedésébdl szamolt és negyedévesitett GARCH-sz6rds mutato.

- CCI7: A GKI bizalmi indikitor felmérés 7., a munkanélkiliség varhat6 alakuldsira vonatkozoé kérdése (standardizalt
egyenlegmutatd). A munkanélkiliség valdszinliségére vonatkozd varakozasok a jovedelmi kilatasokat és azok

bizonytalansagat mérhetik.
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csokkent, emiatt a banki betétek vonzereje visszaesett, ami szintén a fogyasztasi kiadasok névekedése
iranyaba hat.

1-13. abra: A lakossag nett6 pénziigyi vagyona és a nett6 realkamat alakulasa

%
130 7

125 -

170 "ll"l_ ..l“ll-

115 3
110 -6

s A A “’\\/ /-

(]
6
-3
0

g5 P

: : T i i — 21
B3B8 585558585588 5585 558555 8855855885858%

ffddccddadoonodddodddanddadadadadoodddadd
o o S e g o g g g o
[ i L “ 1 B P “ i L L) i = Lo
o goox! ™o -movéﬁromlﬁmog\é\gog ey 4 P G

&

L J
[N V50 N8a NFa YgaYNga

BB Redl nettd betti kamat (jobb skila)
—+—Netté pénziigyi vagyon/rendel kezésre 4116 jGvedelem

Osszefoglalva, szamos olyan tényez6 azonosithaté, amelyek a valsig kezdeti idészakiban
felgyorsitottak a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésének alkalmazkodasat, azonban az
elmult honapokban ezen hatasok mar szamottevéen enyhtlhettek.

2009 végén tovabb fokozodott a nemzetgazdasagi beruhazasok visszaesése. A valtozatlanul
historikusan alacsony kapacitaskihasznaltsag mellett tovabbra is a gépjellegli — els6sorban vallalati —
beruhazasok csokkentek a legerSteljesebben, am az év masodik felében az épiiletek beruhazasai is
egyre mélyebb visszaesést mutatattak. Ez utobbi folyamatot dontéen a lakossagi beruhazasok
jelent6s mérséklédése okozza. Az allami lakastamogatasi rendszer év kozepi megszigoritasa, illetve az
alacsony kereskedelmi banki hitelaktivitas az 4 lakasépitések és -vasarlasok erételjes visszafogasat
eredményezte a haztartaisok korében. A lakossagi beruhazasok csokkenése az idei évrdl ismert
lakaspiaci indikatorok alapjan rovid tavon is jellemzé maradhat, mikézben a kiilsé kereslet
¢lénkiilésével — az emelkedd kapacitaskihasznaltsag mellett — a feldolgozéipari dgazatokban mar 4
beruhazasok kivitelezése is sziikséges lehet. Az EU-forrasokbdl finanszirozott allami beruhazasok az
elkovetkez6 negyedévekben is meghatarozéak maradnak.
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1-14. abra: A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa
(éves index)
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2009 masodik felében a nemzetgazdasagi készlet cskkenése mar nem folytatédott tovabb. A kiilsé
konjunktira folyamatos ¢élénkiilésével a valsag els6 periddusaban drasztikusan csokkend
feldolgozdipari készletekben a kapacitaskihasznaltsig novelésével parhuzamosan ismételten a
készletek feltoltése lehet sziikséges. Erre utalnak az év eleji importadatok. Az import dinamikus
névekedése kiilonosen a tovabbi gyartasra felhasznalt jarmid és egyéb alkatrészek esetében volt
erételjes. Ugyanakkor a belfoldi kereslet alakulasat 6vezé bizonytalansigok mérséklédésével a
kereskedelemben is a készletek Gjboli feltdltése varhatd, igy a készletfelhalmozas ellentétben az
elmult évvel, 2010 els6 negyedéveiben érdemi pozitiv névekedési hozzijarulast mutathat a hazai
GDP-ben.
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1-15. abra: A hazai import valtozasa
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A hazai gazdasig recessziobdl torténd kilabalasa az idei év elején korabbi varakozasainknal
er6sebben indult meg. A névekedés legfontosabb komponense a kiilsé keresleti kornyezet tovabbi
¢élénkiilése, amely az export dinamikus boviilését és a készletek Gjboli emelkedését eredményezheti.
Ezzel egy id6ében a haztartasok fogyasztasi viselkedésében is érzékelhetiink pozitiv jeleket, igy a
belfoldi kereslet alakulasa rovid tivon egyre kevésbé foghatja vissza a hazai névekedés
kibontakozasat.

1. 3. Régios viszonylatban is érdemi kiils6 egyensuly alkalmazkodas

2009 folyaman Magyarorszag kiilsé egyensulyi poziciéja olyan mértékben javult, hogy a gazdasag
netté megtakaritova valt. Az éves szinten a GDP 1,6 szazalékira emelked$ kilsé finanszirozasi
képességhez a nettd export megugrasa jarult hozza legmarkansabban, mértékét tekintve ezt kévette a
jelentésen noévekvd, mintegy 2,7 milliard eurdnyi BEurépai Uniotol érkez6 tamogatis, majd a
jévedelemkiaddsok mérséklsdése. ©

A visegradi orszagok viszonylataban is jelentésnek tekintheté a hazai egyensilyjavulas mértéke,
tikrozve a lakossagi fogyasztas és a vallalati beruhazasok drasztikus visszaesését. Régionkban kozos
vonas a belsé kereslet zsugorodasa altal vezérelt kilsé egyensulyi alkalmazkodas, a kornyezo
orszagokban ugyanakkor jéval mérsékeltebben jelentkeztek a recessziés hatasok. Erdemes ezen
tulmenden kitérni a jovedelemaramlasok alakuldsara. A magyar folyamatokhoz hasonléan a szlovak
gazdasagban is megfigyelhet§ a jovedelemegyenleg hianyanak a valsig kirobbanasat kévetd
mérsékl6dése. A cseh és a lengyel j6vedelemegyenlegben azonban ettél eltéré dinamika rajzolédik ki.
A cseh és lengyel gazdasag kozvetlent6kéhez kapcesol6do jovedelemkiadasai ugyanis 2009-ben mar

6 A kozvetlen t6kéhez kapcsolodd jovedelemaramlasok 2009-es adatai a fizetésimérleg-statisztikaban becsléseken
alapulnak. A becslést 2010 szeptemberében valtjak fel a vallalati jelentéseken alapuld adatok.
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novekedtek, amely arra utalhat, hogy a kilf6ldi tulajdonban 1év6 vallalatok profitromlisa a
valsagperiodus kezdeti szakaszara koncentralédott. ’

1-16. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség komponensei a régié orszagaiban
(GDP-ardnyos értékek)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

*A  transzferegyenteg az EU-tdmogatisok  mellett  tartalmazza a  Rilfoldre és haga wutalt  munkajovedelmek
addtartalmanafk egyenlegét, valamint a nem termelt, nem pénziigyi javak (pl. s3er3di jogok, szabadalmak) addsvételét.

Az év végéhez kozeledve hazankban mar az alkalmazkodasi folyamat lassulasat figyelhettitk meg. A
realgazdasagi folyamatoknak az ¢év masodik felében Osszességében mar nem volt tovabbi
egyensulyjavité hatasuk. Az exportteljesitményiink a kedvezébbé vald kiils6 kornyezet hatasara
¢lénkilt, az cehhez és a készletfeltdltésekhez kapcsolédd, emelkedé importkereslet azonban
stabilizalta az aru- és szolgaltatasegyenleg tobbletét. A kulfoldi tulajdonu véllalatok profitromlasa,
valamint a kilfoldi adoéssagra fizetett kamatok mérsékl6dése mint a jovedelemegyenleg hianyat
csokkentd tényezS6k ugyanakkor a negyedik negyedévben is fennmaradtak.

7 A vallalatok adézott eredményére a hazai adatokhoz hasonléan a nemzetkozi fizetésimérleg-statisztikakba is érdemi
késéssel kertilnek be tényadatok, amelyeket addig becslések helyettesitenek.
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1-17. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség komponensei

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek)
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Megjegyzés: ag iddsorok sgezondlis igazitisa direkt igazitdssal Résziilt, exért a Riilsd finanszirozdsi képesség
komponenseinek 0ss3ege nem feltétleniil egyezik meg a kiilsd finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

*Az EU-csatlakozds miatt eldrehozott import dltal okozott eltérések és az EU-csatlakozis kivetkeztében
megsziing vamraktdrak, valamint a Gripen vaddszgépek importniveld hatdsdval korrigalt adatok.

A lassul6 kilsé egyensulyi alkalmazkodas mellett a maganszektor pénziigyi poziciéjaban mar nem
tapasztaltunk tovabbi javulast. A készletfeltoltésekkel —Osszefiiggésben a  vallalatok nettd
megtakaritasainak béviilése megallt. A lakossagi hitelfelvétel folytatédé mérséklédése 2009 masodik
felében mar nem eredményezett tovabbi emelkedést a szektor finanszirozasi képességében, mivel a
pénziigyi eszkozeik béviilése is érdemben lassult. A rendkiviil alacsony eszkozfelhalmozasban tobb,
a lakossag megtakaritasi viselkedését érinté motivum is megjelenhetett. A haztartasok egy része
pénziigyi eszkozei felélésével tompithatta a jovedelmeiket éré sokknak a fogyasztasra gyakorolt
hatasat. A jovébeli jévedelmi és foglalkoztatasi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansdg emellett
olyan mértékben megnovekedett az elmult egy évben, hogy az a lakossagi szereplket pénziigyeik
nagyon o6vatos kezelésére 6sztonozhette. Az adatok arra utalnak, hogy ez az 6vatossag a hitelfelvétel
visszafogasaban 6ltott testet. Mindemellett a magan-nyugdijpénztari szabalyozas is hozzajarult az
alacsony megtakaritasi szint kialakulasahoz (errdl részletesebben lasd az 1-3. keretes irast).
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1-3. keretes iras: A nyugdijpénztari szabalyozasvaltozas hatasa a lakossag és az allamhaztartas

srer

A kozteherviselés rendszerének atalakitasat célzé 2009. évi LXXVIL térvény 2009 év végéig
biztositott lehetéséget a magannyugdijpénztarakbol a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe
torténd visszalépésre. A visszalépés lehetGsége azon pénztartagok szamara nyilt meg, akik onként
valtak a magannyugdijpénztar tagjava és 2008. december 31-éig betoltotték 52. életéviiket.

A nyugdijpénztari szabalyozasvaltozas lakossagi megtakaritasokra gyakorolt hatasat tekintve egy
egyszeri és egy hosszu tava hatast kulénboztethetink meg. Az egyszeri hatas az atlépések
idépontjaban jelentkezett. Jelenlegi informacidink szerint az atlépések Osszesen mintegy 90 milliard
forintnyi magan-nyugdijpénztari megtakaritast érintettek. Ebb&l — a hatalyba 1épésiik id6pontjatol
figeden — 2009 negyedik negyedévében mintegy 25 millidrd forint, 2010 elsé negyedévében pedig 65
millidard forint kertilt 4t a tarsadalombiztositasi rendszerbe, azaz hasonlé Gsszegben csokkentek a
lakossag nyugdijpénztari kovetelései, valamint a szektor finanszirozasi képessége. A szabalyozas
emellett hosszabb tavon is érinti a lakossagi megtakaritasokat. Az atlépések kovetkeztében ugyanis a
korabbi magan-nyugdijpénztari tagok befizetései az atlépést kévetSen jarulékbefizetésként mar a
tarsadalombiztositashoz keriilnek. Szamitasaink szerint 2010-ben ez tovabbi 10-12 millidrd forinttal
csokkentheti a lakossag pénziigyi megtakaritasainak szintjét.

A lakossagi megtakaritasok valtozasaval parhuzamosan természetesen az allamhaztartas pozicidja is
hasonlé mértékben valtozik. A mintegy 90 millidrd forintos tétel egyszeri bevételként javitja a 2009-
10-es egyenlegeket, mig a tobb mint 60 ezer atlépé jarulékbefizetése tartésan jelent magasabb
bevételeket. Mindemellett azonban figyelembe kell venni, hogy kozéptavon, amikor a most
visszalépok elkezdenek nyugdijba vonulni, a nyugdijkiadasok emelkedésére szamithatunk.

2009 végén is jellemzd maradt a3 addssaggenerdld finansirozds csokkenése

2009 IV. negyedévében is folytatodott az addssagtipusu forrasok kidramlasa, amelyben a megel6z6
negyedévektdl eltéréen nem a bankszektor finanszirozasi folyamatai, hanem a kulféldi befektet6k
allampapir-allomanyanak —csokkenése tikr6z6dott. Ez a  netté  kilsé adodssag  folytatédod
mérsékl6désében is tetten érhetd volt. A GDP-ardnyos addssagrata® 2009 végén 54 szazalék koriil
alakult, ez a szint azonban a valsag elStti mértéket az érdemi addssagkiaramlas ellenére tovabbra is
meghaladja. Az adodssagrata értékelésekor egyrészt fontos figyelembe venni azt, hogy 2008
szeptemberéhez képest a forintarfolyam 1ényegesen gyengébb, ami az addssag devizaban denominalt
részének — atértékel6désbdl fakadd — emelkedését eredményezte. Masrészt a szamottevé mértékd
GDP-visszaesés is a rata emelkedése iranyaba hatott az elmult évben.

Az év végéhez kozeledve a bankok kulféldi hitelallomanyanak stabilizalédasat figyelhettiik meg. A
bankok mérlegszerkezetét vizsgalva a folyamat hatterében részben a maganszektor visszafogottabb
betételhelyezése allhat. Az év elsé feléhez képest tehat kevesebb belfoldi forras képzédott a
bankoknal. Emellett a kulféldi derivativ tgyletekhez kapcsolédd tranzakcidknak sem volt
finanszirozé hatisa az év utolsé honapjaiban.” A bankrendszer eszkdzeit tekintve azt is fontos
hozzatenni, hogy a visszaesé hitelezési aktivitas 2009 folyaman fokozatosan csékkentette a szektor
forrasigényét, ezt a hatast azonban béven ellensulyozta a felduzzadt MNB-kétvényallomany.

8 A tulajdonosi hitelek és a pénziigyi derivativak nélkil vett, forint alapon szamitott adéssagmutato.

® A forintarfolyam jelentés gyengiilése idején (2008 IV. és 2009 1. negyedévében) bekért fedezetek (matgin call)
meghataroz6 része ugyanis az év soran mar visszakertlt a bankrendszerbe. 2009 utolsé hénapjaiban a derivativ
tigyletekhez kapcsolodé tranzakcidk egyenlege mar nulla koril alakult.
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1-18. abra: Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP aranyaban
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e [ils6 finanszirozasi igény

*Az alulrdl szamitott finanszirogdsi igény megegyezik Rillsd finansgirozdsi igbny és a figetési mérleg statisztika tévedéseke és
hiba egyenlegének dsszegével.

A tavalyi év végén a hazankba iranyul6 friss t6kebehozatal és az ujrabefektetett j6vedelmek ugyan
ellensilyoztak a tulajdonosi hiteltartozasok folytatédéd csokkenését, ez a magyarorszagi mikodétdke-
befektetésekrdl korabban kialakitott képiinkén érdemben nem valtoztatott. A teljes mikod6téke-
behozatal rendkiviil alacsony szintre stllyedt 2009 egészét tekintve. Az Gjrabefektetett jovedelmek
zsugorodasa a kulfoldi tulajdonu vallalatok profit-visszaesését tikrozi, a vallalatcsoporton belili
tartozasokban megfigyelt csokkenés pedig a szektor alacsony hitelkeresletével, valamint a szikdssé
valt finanszirozasi lehetSségeivel allhat Osszefiiggésben. A friss tékebehozatal tekintetében
ugyanakkor tovabbra sem érzékeltiink a kedvezétlen beruhazasi kornyezettel 6sszefliggd negativ

hatdsokat.

1. 4. A n6vekv6é munkanélkiiliség mellett is er8s bérkiaramlas tapasztalhat6 az
ipari vallalatoknal

A vallalatok munkapiaci dontéseit a valsag kovetkeztében jelentésen romlé profithelyzet stabilizalasa
alakitotta a tavalyi év egészében. A déntSen 2009 elsé felében végrehajtott elbocsatasok és az egész
évben visszafogottan alakulé béremelések kovetkeztében a versenyszféra profitromlasa 2009 utolsé
negyedévében erbteljesen mérsékl6dott, s a versenyszféra vallalatai esetében az idei év elején mar
enyhe profitjavulast is megfigyelhettink. Ezzel Gsszhangban az elmdlt negyedévekben mar
szamottevéen mérsékl6dott az elbocsatasok titeme a versenyszféraban. A vallalatok a konjunkturalis
fordulat kozeledtével a meglévé munkaerd megtartasara torekszenek.
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A bérezésben érdemi agazati eltéréséket figyelhetiink meg. A termelési eredmények javulasaval és a
ledolgozott munkadrak névekedésével parhuzamosan a feldolgozoipari bérek a tavalyi év kozepe ota
gyorsulast mutatnak, mikozben a visszafogott belféldi keresleti kérnyezetben a szolgaltatéagazatok
bérnévekedését tovabbra is alacsony dinamika jellemzi. Bar a multban a két szektor bérnévekedése
szorosan kovette egymast, a konjunkturalis feltételekben meglévé jelentés agazati kiilonbség miatt a
jelenség varakozasaink szerint rovid tavon is fennmaradhat.

1-19. abra: Béralakulas a versenyszektorban
(éves nivekedés)

(sezoi[ea saaq) o/,

% (Eves viltozis)

Piaci szolgaltatisok

Feldolgozoipar

Versenyszektor

A feldolgozoéiparban a bérek gyorsuldsa dltalanosnak tekinthet6. A bérek novekedése az idei év
marciusaban mar megkozelitette a valsag elStti idészakra jellemz6 értéket. Erdemes megjegyezni,
hogy az éves bérdinamika gyorsulasaban szamottev6 bazishatasok is szerepet jatszanak. 2009 elején a
ledolgozott munkaérak drasztikus csokkentése és a részmunkaidés foglalkoztatas elterjedése
¢rdemben hozzajarult a bérek lassulasahoz. Ezen folyamatok korrigalédasa az idei év elején a
bérindexet is atmenetileg jelentékenyen megemeli.

Ugyanakkor a feldolgozoipari béreket nem csak a novekvé termelékenység és a bazishatasok
emelhetik. A munkanélkiili allaskeresék magas szama ellenére az agazat egyes teriiletein rovid tavon
szakemberhiany is felléphet. Ilyen kérnyezetben az élénkuld keresletre a cégek a létszam bévitése
helyett a meglévé munkaerd-allomany egyre intenzivebb foglalkoztatasaval reagalnak. Erre utalhat a
ledolgozott munkaorak historikusan is magas szintje, illetve a részmunkaidés foglalkoztatas gyors
korrekcidja is. A jelenség fennmaraddsa esetén az altalanosan laza munkaeré-piaci feltételek ellenére
a szektor bérei tartésabban is magas dinamikat mutathatnak.
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1-20. abra: A ledolgozott munkadrak és a részmunkaidés foglalkoztatottak szama a

feldolgozéiparban
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Az egyre visszafogottabb elbocsatasok ellenére az év elsé hoénapjaiban a munkanélkiiliségi rata
tovabb emelkedett, és meghaladta a 11 szazalékot. Tovabbra is igaz, hogy az elbocsatottak a
korabbiaknal nagyobb aranyban maradnak a munkaerépiacon. Az elmult negyedévekben azonban 4j
jelenség az aktivak szamanak szamottevé emelkedése is. Az inaktivitasb6l ismét a munkaerépiacra
keriil$ allaskeresék szamanak emelkedésében részben statisztikai okok is szerepet jatszhatnak', 4m a
névekedéshez a kormanyzat munkavallalasi hajlandésagot néveld 1épései is hozzajarulhattak.

10 Erre utalhat, hogy az Allami Foglalkoztatas Szolgalat adati szerint a regisztralt munkanélkiiliek szama az elmult
hénapokban mar nem emelkedett, ellentétben az egyéni lekérdezésen alapulé LES-statisztika eredményeivel.
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1-21. abra: Az aktivitas valtozasanak felbontasa
(szezondlisan igagitott adatok alapjdn)
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A magas munkanélkiiliség mellett az 4j allashelyek szama tovabbra is alacsony a versenyszféraban, s
ez érdemi elmozdulast az idei év elején sem mutatott. Ennek oka a mar emlitett munkaerd-
tartalékolas jelensége, aminek hatasara a valsag id6szakaban a vallalatok — alacsonyabb kihasznaltsag
mellett - igyekeztek megtartani j6l képzett munkavallaléikat, igy a konjunktira ujboli felivelésének
els6 fazisaban szamottevé foglalkoztatasbéviilésre még nem szamithatunk. A munkanélkiiliek magas
szama ¢és az egyel6re kevés ujonnan kiirt allashely miatt a munkaeré-piaci feltételek altalanosan
tovabbra is lazak. Azonban lehetnek olyan 4gazatok, ahol mar révid tavon is szakemberhiany
jelentkezhet, ami miatt a laza munkaerépiac bérleszorité hatasa kevésbé jelentkezik. 2010 elején a
foglalkoztatasban érdemi névekedést a tavalyi évben meghirdetett allami foglalkoztatasi programok
4jboli kifrasa okozhat.
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1-22. abra: Beveridge-g6rbe*
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* A Beveridge-gorbe a munkanélfiiliek és ag iires dlldshelyek szdma kozti kapesolatot mutatia be. Az
dbra bal felsi és jobb alsd sarkdt Gsszekotd tengely mentén — azaz; ,gorbe mentén” — vald elmozdnldsok
a munkapiac ciklikus ingadozdsainak Roszonbetdek: recessgid idején csokken a munkaerd irinti
kereslet és nd' a munkanélkiiliség. Az dbra bal als és jobb felsd sarka kozti tengelyen valo elmozduldst
— a gorbe eltoldddsat” — ugyanakkor rendsgerint a munkanélkiiliség egyensilyi szintjét ért sokkokkal
azonositjak: ag dires dlldshelyek magasabb sgdama mellett — egy rivid alkalmazkoddsi periddust
lesgdmitva — csak akkor dllhat fenn magasabb munkanélfiilisés, ha az 7j dllashelyek betiltése a
munkaerd-piacon jelen levd sirloddsok miatt tobb idit vesz igénybe, vagy jelentdsebl dtrendezidés
1rténike a munkapiacon.

1. 5. Er6s6d6 importalt arnyomas az inflacié alakuldsaban

A 2009. masodik félévi emelkedést kévetéen 2010 els6 honapjaiban — a kozéptava inflacios célt
szamottevéen meghaladva — 6 szazalék koril stagnalt az éves inflacié, mikézben az éves maginflacié
enyhe, de fokozatos csékkenést mutatott. A magas év eleji inflaciét dontéen az Gjabb jovedékiado-
emelés és a vilagpiaci nyersanyagarak névekedése okozta, mikozben a trendinfliciés mutatok
tovabbra is visszafogott arazasi kornyezetre utalnak.
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1-23. abra: Az éves fogyasztéiar-index alakulasa
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Az els6 negyedévben a maginflacié tobb mint 0,3 szazalékponttal volt alacsonyabb korabbi
prognoézisunknal. Az eltérést dontéen az alkohol- és dohanytermékek vartnal alacsonyabb
ardinamikaja okozta, mikézben a kézéptava dezinflacids tendenciat meghatarozo iparcikk és piaci
szolgaltatasok arazasa varakozasainknak megfelel6en alakult. A januari atmeneti hirtelen emelkedést
kovetSen trendinfliciés mutatdink az elmult hénapokban visszatértek a historikusan alacsony 1-2
szazalék kozottl tartomanyba. Az iparcikkek araiban januarban megfigyelt ndvekedést a learazasok
id6zitésének megvaltozasa okozta. Ennek korrigilodasat kovetéen a termékkor arnévekedése
visszatért a korabbi hoénapokban megfigyelt alacsony dinamikara. A piaci szolgaltatéagazatban
végrehajtott év eleji aremelések 2010 valamennyi hénapjaban alacsonyabbak voltak a historikusnal. A
visszafogott belféldi kereslet mellett a vallalatok tovabbra sem tudnak érdemi aremeléseket
érvényesiteni.
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1-24. abra: Trendinflaciés mutatoink valtozasa
(évesitett havi vdltozds)
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Az alacsony trendinflacié mellett az elmult hénapokban tovabb folytatédott az importalt inflacios
nyomas er6sddése. A dinamikusan bovilé azsiai import miatt ¢élénkilé globalis konjunktira
arnéveld hatasa a vilagpiaci nyersanyagarak emelkedésében is egyre markansabban megjelenik. Ezt a
folyamatot er@sitette az egyes eurozona-tagorszagok adéssagallomanyanak fenntarthatésagaval
kapcsolatos kockazatok miatt gyengilé EUR/USD érfolyam. Az importilt inflicié elsésorban a
kéolaj- és vele egylitt mozgd foldgazarakon keresztil jelentkezik. Rovid tavon a globalis gazdasagi
kornyezet tovabbi élénkilésével parhuzamosan az importalt inflaciés nyomas erésodésére
szamitunk, ami tompithatja — az elmdlt évi indirektad6-emelések hatdsainak kifutasaval jelentkezd —

dezinflacids trendet.
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1-25. abra: A piaci szolgaltatasok arainak havi valtozasa
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Az elmult hénapokban tovabb folytatédott a lakossag infliciés varakozasainak mérséklédése. Bar az
elmult negyedévekben végrehajtott indirektado-emelések atmenetileg torést jelentettek az id6sor
alakulasaban, azonban 2008 vége Ota - a recesszids gazdasigi kornyezetben — folyamatos lassulds
jellemzi a haztartasok inflaciés varakozasait. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy az indirektado-
intézkedések és az er6s6dé importalt inflaci6 miatt magas megfigyelt arnévekedések
eredményeképpen a varakozasok még jelenleg is meghaladjak a kézéptavu inflacios cél mértékét. A
jelenség tartés fennmaradasa a konjunktdra Gjboli élénkiilése mellett kockazatokat jelenthet a varhato
inflacié alakuldsaban.
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1-26. abra: Az inflacios varakozasok alakulasa
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Megjegyzés: MINB-becslés a GKI lakossdgi bizalmi felmérése alapjin. A becslés modszertandril bivebben a
2009. angusztusi Jelentés az infldcid alaknldsdrdl 1.1. keretes irdsiban irtunk. Becslésiink — kiilindsen a
sgintek megitélésében — jelentds bizonytalansdggal rendelkezik. A legnagyobb bizonytalansigot az infldcids
érzékelésen beliil a moderdlt infliciot megieloli vilasgok szdamszerdsitése jelenti. Ennek megfelelden a moderdilt
infldcidt 1obb értékkel is azonositottuk, amelyek mindegyike ag elmilt 3,4,5 év dtlagaként Reriilt
meghatdrozdsra. Az alapszamitisunkban et ag értéket 7 szdazaléknak feltételextiik.

2. Pénziigyi piacok és hitelezés

2.1. A pénzigyi piacokon a gordég addssagvalsag hatasara jelentGsen
noévekedett az eurozonat 6vezd bizonytalansag

A februari jelentéstiink 6ta eltelt id6ben a nemzetkdzi pénziigyi piacokon megfigyelheté folyamatok
jelentGsen atalakultak. A vizsgalt idGszakon beliil két periédust lehet elkiiloniteni. Aprilis kozepéig a
piacokon inkabb optimista hangulat uralkodott, ami a kockazatos eszk6zok iranti kereslet
novekedésével jart. Aprilis masodik felétsl, a gorég adéssagvalsag elmélyiilésével fordulat
kovetkezett be a piacokon. Ebben az id6szakban az eszkozarak alakuldsaban a kordbban timogaté
globalis kockazatvallalasi hajlandésag mellett folyamatosan el6térbe kertltek és aprilis végére
domindnssa valtak a szuverén addssagokkal kapcsolatos kedvezétlen orszagspecifikus tényezdk,
valamint ezeknek az egyes orszagok kozotti fertézési hatasai. Ezek olyan kritikus szintet értek el, ami
majus elején mar meg tudta forditani a megel6z6 honapokra jellemzé pozitiv globalis befektet6i
hangulatot. A kockazati étvagy majus masodik hetétdl, az IMF, az Eurdpai Bizottsag és az EKB altal
kidolgozott 750 milliard euro Gsszegli mentécsomag bejelentését kovetden csak kismértékben javult.
A bejelentett intézkedések piaci fogadtatasa nem nevezhet6 egyértelmten pozitivnak, az eszkozar-
emelkedés és hangulatjavulas atmenetinek bizonyult.

Habar a gyenge fiskalis poziciéval rendelkezé eurozona-tagallamok allamadéssaganak rovid tava
megujitasi kockazata érdemben csOkkent, az érintett orszagok hosszi tava szolvencidjat és az
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eurozona egészének stabilitisat a korabbinal 1ényegesen nagyobb bizonytalansag 6vezi. A befekteték
Osszességében kevésbé preferaljak a kockazatos eszkozoket és egyelSre kérdéses, hogy a jovoben
esetleg ismét megindul6 vasarlasok soran a korabbiaknal nagyobb mértékben veszik-e figyelembe az
orszagok kozotti fundamentalis killonbségeket.

2-1. tablazat: Az IMF legfrissebb n6évekedési prognézisa

IMF elorejelzés Valtozas a 2010.
WEO 2010. januari WEO
2010 2011 2010 2011
Vilaggazdasag 4,2 4,3 0,3 0
Fejlett gazdasigok 2,3 2,4 0,2 0
Egyesiilt Allamok | 3,1 2,6 0,4 0,2
Eurodvezet 1 1,5 0 -0,1
Japan 1,9 2 0,2 -0,2
Egyesiilt Kiralysagl 1,3 2,5 0 -0,2
Feltorekvd gazdasdg 6,3 6,5 0,3 0,2
Kozép-Kelet-Eurég 2,8 3,4 0,8 -0,3
Magyarorszag -0,2 3,2 0,7 0,7
Azsia 8,7 8,7 0,3 0,3
Kina 10 9,9 0 0,2
India 8,8 8,4 1,1 0,6

Forrds: IMF World Economic Outlook, 2010. dprils.

Az aprilis kozepéig tapasztalhaté kedvezé piaci hangulatban a redlgazdasagi folyamatoknak volt
meghatarozé szerepe. A fejlett piacokon a konjunktirafolyamatok tovabbra is lassu felivelésre
utalnak. Az egyes régiok kozott ugyanakkor differencialédas figyelheté meg mind a tényadatok, mind
a varakozasok esetében (2-1. tdblizad). Az Egyesiilt Allamokban a felivelés kismértékben gyorsabb
lehet a vartnal. Az elmult id6szakban megjelent makroadatok tSbbnyire a varakozasoknal
kedvezébben alakultak. Az ingatlanpiacon és a munkaerépiacon megfigyelhet6 javul trend azonban
még mindig torékeny. A tézsdei vallalatok els6 negyedéves eredményei felilmultak a piaci
varakozasokat, azonban a lakossagi fogyasztas altal determinalt szektorok teljesitménye gyengébb
volt az atlagosnal. Az eurozénaban a makroadatok mérsékeltebb felivelésre utalnak. A negyedik
negyedéves GDP enyhe csalédast okozott, s 6sszességében vegyesen értékelte a megjelent mutatokat
a piac. A gyengébb eurdpai realgazdasagi kilatasokat els6sorban a gyenge belsé kereslet eredményezi,
az exportkilatasok némileg kedvezSbbek lehetnek. Frdemes megjegyezni, hogy a belsé keresletet
tovabb fékezhetik az egyes eurozona-tagillamokban bejelentett kormanyzati megszoritd
intézkedések, melyek hatasat a rendelkezésiinkre all6 elérejelzések még nem veszik figyelembe.

A pénzigyi piacokat aprilis kozepétél a gordg események dominaltak. A kockazatvallalasi
hajland6sag mérséklédéséhez egyrészt a gyengébb fiskalis pozicidval rendelkezé eurépai orszagok
allamkotvényei iranti kereslet csokkenése, masrészt az eurdpai bankrendszer Gorégorszaggal
kapcsolatos jelentés kitettsége jarult hozza. Aprilis folyaman nyilvanvaléva valt, hogy az orszag
piacon kiviili forrasbevonas nélkil nem lesz képes a lejard adossagallomany refinanszirozasara.

Fokozta a gér6g eszkozarakra nehezedé nyomast, hogy aprilisban mindharom hitelmindsité rontotta
Gorbgorszag hitelbesorolasat. Ezek kozil a Standard and Poor’s BB+ mindsitése mar spekulativ
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kategériat jelent. A lemindsitésekhez és az id6szak végén tapasztalt drasztikus kockazatiprémium-
emelkedéshez hozzajarult, hogy Gorbgorszag 2009-es koltségvetési hianya az Eurostat kozlése
alapjan a vartnal is rosszabb lett (13,6 szazalék).

A roml6 hitelminésitések kapcsan ismét el6térbe kertilt, hogy az EKB részérdl a gorog allampapirok
fedezetként valé elfogadasanak esetleges felfiiggesztése komoly likviditasi fesziiltségeket okozna a
g6r6g bankrendszerben. A turbulens piaci helyzetre és az eurdpai bankrendszert 6vez6 kockazatok
névekedésére reagalva az EKB — korabbi allispontjat feliilbirdlva — majus elején bejelentette, hogy
repomiveletei soran hitelmindsitéstdl fiiggetlentil befogadja a gérog allampapirokat.

A majus elején kiteljesed6 kockazati sokk hatasara a fejlett piacokon a tézsdeindexek esése szinte
teljesen erodalta a februartdl aprilis kézepéig felhalmozott atlagosan 10 szazalék kortlre tehetd
névekedést. Az eurozona szuverén kockazati felarainak emelkedése felgyorsult, az euro pedig
szamottevéen gyengilt a f6bb devizakkal szemben. Majus elején a német és amerikai allampapirok
hozamcsékkenése olyan mértéket ért el, ami egyértelmtvé tette, hogy a menedékeszk6zok iranti
kereslet megemelkedett, a befektetéi dontésekben pedig dominanssa valt a kockazatkeriilés.

A gorog CDS-felarak aprilis végén, majd majus elején historikus csicsokra emelkedtek: az 5 éves
szpred 940 bazispontra ugrott, az 1 éves nemfizetési felar pedig — a révid tava kockazatok
sulyossagat mutatva — napok alatt tobb szaz bazispontot emelkedve 1250 bazispont koriili szintre
kerilt (2-1. abra). A gérég-német hozamkilonbozet a 2 éves lejaraton 1700, a 10 éves lejaraton 900
bazispont f6l¢ emelkedett. A gérég kockazati felarak emelkedése nyoman a gyenge fiskalis poziciéval
rendelkez6 eurozoéna-tagallamok allampapirhozamai is emelkedtek, mig a menedék szerepet bet6ltd
német és amerikai allamkotvények hozama szamottevéen csokkent.

2-1. abra: Egyes eurozona-tagallamok 5 éves CDS-felarai és az
iTraxx nyugat-eurépai szuverén kompozit indexe
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A piacokat még atmenetileg sem tudta megnyugtatni, hogy az eurozoéna-tagorszagok vezetsi és az
IMF dontést hoztak a Gorégorszagnak nydjtandé 110 milliard euro Osszegl hitelcsomagrol. A
befektetéi hangulatban csak az IMF, az Eurépai Bizottsag és az EKB altal nem sokkal késébb
kidolgozott altalanos eurozona stabilizaciés mechanizmus bejelentését kovetéen kévetkezett be némi
javulas. Az eddig nyilvanossagra kerilt informaciok alapjan 6sszesen 750 milliard euro 6sszegi forras
allhat azon eurozoéna-tagallamok rendelkezésére, amelyek nem tudjak allamhaztartdsuk piaci
finanszirozasat fenntartani. EbbSl 60 milliard euro azonnal rendelkezésre all, 440 milliardot —
parlamenti jovahagyassal — az EU-tagallamok biztositanak, az IMF pedig — a kordbbi 110 milliardos
csomaghoz tartozé 30 millidrdon feltl — 220 milliard eurét ajanlott fel.

A bejelentést kévetSen kezdetben szamottevé emelkedés bontakozott ki a t6zsdéken, a kockazati
felarak pedig jelent6sen mérséklédtek: a gorég-német hozamfelar a 2 éves lejaraton 650, a 10 éves
lejaraton 450 bazispont ala csokkent, amihez az EKB kotvényvasarlasai is hozzajarultak. A
befekteték eurozonaval szembeni attitlidje, és a korabbi hoénapokban megszokotthoz képest
visszaesett kockazati étvagya alapvetéen nem valtozott meg. Az eurdpai tézsdeindexek esése a
korabbinal lassabb titemben ugyan, de folytatédott. Az euro tovabb gyengilt a f6bb devizakkal,
kilonosen a dollarral szemben, ami arra utal, hogy a szuverén kockazatok Osszességében nem
csokkentek, csak Gvezeten beliili Gjraclosztasukra kerilt sor.

A jegybankok ismét a likviditasbivitd intézkedésekbes; folyamodtak

A fejlett piacokon jegybankok likviditasb6vité eszkozeinek felszamolasa aprilis végéig az elére
meghirdetett menetrendben — érdemi piaci reakciok nélkil — folytatodott. A kockazati étvagy
globdlis csokkenése nyoman azonban a pénziigyi piacokon a dollar- és eurofinanszirozas koltsége
megemelkedett. Mind a Libor-OIS, mind a TED-szpred kitdgult az elsé negyedévben tapasztalt
szintekhez képest. Ertékiik ugyan nem lépett ki a 2009 harmadik negyedéve 6ta jellemz6 sziik
savbol, a piacon mindazonaltal majus elején tobb jel is a likviditasi fesziiltségek névekedésére utalt.

Az EKB erre reagalva bejelentette, hogy majusban és janiusban fix kamat mellett korlatlan
mértékben teljesiti a — néhany héttel korabban kompetitivvé alakitott — 3 hénapos LTRO-aukcié
keretében jelentkez6 likviditasi igényeket. Ezen kiviil — az eredeti terveken feliil — még egy 6 honapos
LTRO-aukciot tartottak, kotlatlan allokiacié mellett. Az instrumentum kamatozasa — az utolsé 12
hénapos repéhoz hasonléan — a mindenkori EKB iranyadé kamathoz kététt, igy az EKB esetleges
kamatemelése a lejaratig hatralévé idszakban az instrumentum koltségét is emelné. Az EKB majus
elején allampapir-vasarlasokat is kezdett, ez azonban Trichet elndk szerint kizarélag a piaci
folyamatok normalizalédasat szolgalja, a keletkezd tobbletlikviditast pedig egy 4j 1 hetes valtozé
kamatozasa betétoldali eszk6zzel vonjak majd ki a bankrendszerbdl.

Az eurdpai bankrendszer kielégité dollarlikviditasanak biztositasa érdekében feldjitottak a Feddel
kotott, februarban lejart 1 hetes és 84 napos swapmegallapodast. Ennek keretében megfelel6
eurofedezet mellett nyujtanak dollarlikviditast a bankoknak.

A feltorekvd pracok koZiil a kizép-eurdpai 1égid reagdlt a legérzékenyebben a gorig vdlsdgra, de itt is a globdilis
kockdzati étvagy hatdsa a meghatdarozd

A feltorekvé piacok tobbsége esetében varhatdéan gyorsabb lesz a felivelés, amit az elmdlt
id6szakban megjelent makrogazdasagi adatokkal Osszhangban az IMF legfrissebb noévekedési
prognoézisa is alatimaszt. Tovabbra is érvényes az az allitas, hogy a koévetkezd idszakban a
névekedés motorjat az azsiai orszagok jelentik majd, ami a legnagyobb mértékben a nyersanyag-
exportalé latin-amerikai orszagokra lehet hatassal. A kézép-eurdpai 1égié konjunkturalis kilatasait a
mérsékeltebb titemben novekvo fejlett eurdpai orszagok gyenge importkereslete hatarozza meg.
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Az orszagspecifikus hatdsok hangsulyosabb figyelembevételét alatimasztja, hogy a feltorekvé régiok
eltéré konjunkturakilatisai az orszagok monetaris politikai irdnyultsigiban is egyértelmien
megmutatkoznak. Délkelet-Azsidban egyre hatirozottabban jelentkezik a szigori monetaris politika
iranyaba torténé elmozdulas. Malajziaban és Indiaban kamatemelésre kerilt sor. Kinaban, ahol a
monetaris politika fokuszaba egyre inkabb az inflaci6 korddban tartisa és egy esetleges
eszkozarbuborék kialakulasanak megakadalyozasa keriil, a jegybank a kotelezd tartalékrata
megemelésével, illetve adminisztratfv médon szigorité szabalyozassal mar megkezdte az effektiv
szigoritast. Latin-Amerikdban egyedul Braziliaban kezd6dott meg a szigoritds, ahol aprilis végén — a

s

vartnal valamivel késébb — 75 bazisponttal 9,5 szazalékra emelkedett az alapkamat.

Az elmult hénapokban a kézép-eurdpai régidval szembeni befektetdi attitidét nagyobb mértékben a
globalis kockazatvallalasi hajlandésag kezdetben timogatd, majd negativ hatisa hatarozta meg. A
régi6é megitélését kisebb mértékben az befolyasolta, hogy milyen erés lehet a gérog allamaddssaggal
kapcsolatos fesziltségek fertézési hatasa (2-2. abra). A kelet-eurépai kockazati mutatok ugyan
pozitivan korrelaltak a goérog indikatorokkal, ez azonban egyrészt inkabb a gérég események globalis
— illetve eurépai — befektetSi hangulatra gyakorolt hatasan keresztiil kézvetve érvényesiilt, masrészt
az elmozdulasok mértéke biztonsdgos tartomanyban maradt. A rendelkezéstnkre all6 informaciok
alapjan egyel6re nem figyelhet6é meg szignifikans fertézési hatas.

2-2. 4dbra: Allamadéssag és koltségvetési deficit az EU-tagallamokban 2009-ben
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Forrds: Eurostat.

Osszességében megallapithaté, hogy régiospecifikus hatisok csak korlitozott mértékben
befolyasoltak az eszkozarak alakulasat. A realgazdasagi folyamatokkal kapcsolatban mindazonaltal
érdemes kiemelni, hogy az inflaciés nyomas a régié orszagaiban tovabbra is alacsony, emellett a
bels6 kereslet is mérsékelt dinamikat mutat. Kedvezé kép rajzolodik ki az elSretekinté beszerzési
menedzserindexekbdl és a kiilkereskedelmi adatokbdl, érdemes azonban megjegyezni, hogy az egyes
eurozéna-tagallamokban bejelentett kormanyzati megszorité intézkedések jelentSs lefelé mutatd
kockazatot jelentenek a régié exportszektora szamara.
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Ebbdl kévetkezben a kozép-kelet-eurdpai jegybankokra a monetaris lazitas folytatodasa, illetve a
szigoritas megkezdésének kitoldédasa jellemz6, ami részben a visszafogottabb konjunktarakilatasokra
és alacsony inflaciés kockazatokra, részben az egyes devizakra nehezedd felértékel6dési nyomasra
volt visszavezethet6. Magyarorszag mellett Romaniaban 75, Szerbiaban 100, Lettorszagban pedig 50
bazisponttal csokkent az alapkamat. Lengyelorszagban nem keriilt sor kamatvaltoztatasra, a cseh
jegybank azonban 25 bazisponttal 0,75 szazalékra csékkentette az iranyadé kamatot. A zloty és a
korona arfolyam-alakulasa alapjan a piaci szerepl6k az elmult id6szakban mar valdszindsitettek egy
esetleges csokkentést. A kivételt Toérokorszag jelentheti a régidban, ahol az emelked$ inflacié
nyoman még az idén megkezd6dhet a monetaris szigoritas.

A kozép-eurdpai  orszagok mas feltorekvs régioknal érzékenyebben reagiltak a  g6rog
adossagvalsagra. Régionkban a devizak az év kezdete 6ta mintegy 3-6 szazalékkal értékel6dtek fel az
euréval szemben, majd a gérog helyzet kié¢lez6désével ezt megkozelité mértékben gyengiltek. Az
id6szak egészében az arfolyamok lényegében egylitt mozogtak, bar egyes periédusokban a zloty és a

forint feltlteljesitette az atlagot. Majus elején azonban ez a két deviza szenvedte el a legnagyobb
mértékd veszteséget (2-3. abra).

2-3. abra: K6zép-eurdpai devizak euréval szembeni arfolyamanak valtozasa
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Forrds: Thomson Reuters.

A 1égi6s orszagokban az allampapirhozamok az idszak elsé felében jelentSsen csokkentek. Aprilis
kozepéig a lengyel és a cseh hozamgdrbe mintegy 60-80 bazisponttal tolédott lejjebb, mig a magyar
hozamok 150 bazispont koriili mértékben csékkentek. Mindharom orszag esetében megfigyelhetd
volt, hogy a hozamcsékkenés a gérbe meredekségének csékkenése mellett zajlott le. Ez a — CDS-
felarak alakulasaban is megfigyelhet6 — folyamat arra utal, hogy a kockazati prémium is csokkent
ebben az id6szakban. A befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaganak  csokkenésével a
hozamcsokkenések részben korrigalédtak. Majus elején a cseh és a lengyel hozamok mintegy 30-40
bazisponttal emelkedtek, mig Magyarorszagon 100 bazispontos hozamemelkedés kovetkezett be. A
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750 milliard eurés mentScsomag bejelentését kévetSen a lengyel allampapirhozamok 20-25, a
magyar hozamok 30-60 bazisponttal csokkentek.

A magyar eszkizdrak alakuldsa a globdlis befektetdi hangulat ingadozdsat kovette, az, drfolyam és a hozamok nem
reagdltak érzékenyebben a régids dtlagndl

A forint/euro arfolyam az idészak elején szamottevéen erdsodott, és aprilis végéig a 262-268
forintos savban maradt, ahonnan a gorog addssagvalsag eszkalalédasa nyoman lecsokkend globalis
kockazatvallalasi hajlandésag  kévetkeztében 283 forint kozelébe gyengilt. A forint kezdeti
er6s6dését az arfolyam implikalt volatilitasainak csékkenése és a devizapiaci forgalom mérsékl6dése
kisérte. Aprilis kézepéig a kilfoldiek forintpozicio-felvétele a devizapiacra koncentralédott,
allampapir- és részvényallomanyuk béviilése nem volt jelentSs. A majus elején bekovetkezett jelentSs
forintgyengiilés soran a forgalom megugrasa volt tapasztalhat6, amit a kilfoldiek forint melletti
pozicidinak felszamolasa kisért. Erdemes kiemelni, hogy a forinteladdsok nagy részben nem
allampapirok és részvények eladasahoz kapcsolédtak, hanem inkabb a korabban felépitett forint
melletti devizapoziciok zarasahoz. Az eurdpai stabilizaciés csomag bejelentése utan a forint — a
régi6és devizakkal egyltt mozogva — erésodott, az euréval szembeni 270 és 280 forintos
arfolyamsavbol azonban nem 1épett ki.

A magyar allampapirok kockazati felarat legjobban kozelité 5 éves CDS-felar alakulasaban az id6szak
els6 felében kedvezé trendet figyelhettiink meg. A felar marciusban 200 bazispont ala csokkent, és a
g0r6g adossagvalsag elsé hullimainak hatdsara sem mozdult ki a 175-185 bazispontos savbol.
Ezekben a hetekben a CDS-csokkenés dinamikdja meghaladta a hasonlé kategoriaba tartozé
orszagokét, igy nem csak abszoldt, hanem relativ értelemben is javult hazank kockazati megitélése.
Ehhez aprilisban mar az is hozzajarult, hogy a gyengébb fiskalis pozicioval rendelkezé eurozoéna-
tagallamok hatrébb csusztak ebben a rangsorban. A honap masodik felében kezd6dé felaremelkedés
soran a CDS-jegyzés értéke elérte a 280 bazispontot, az orszag relativ poziciéja azonban nem
valtozott (2-4. abra). Majusban a felar 210 bazispontrél — a régids orszagokra jellemzé emelkedést
kovetve — fokozatosan 270 bazispont kézelébe emelkedett, tehat a marciusra jellemzé szintnél
szignifikansan magasabb tartomanyba kertlt.
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2-4. abra: Egyes kozép-eurdpai orszagok 5 éves CDS-felarai, és a kézép-eurdpai kompozit mutatd

bazispont bazispont

350 r 350
325 T F 325
300 300
275 275
250 250
225 225
200 200
175 175
150 ——————————— 7 150
TRt T - T B B Y B I SR I - NN R T S
BRI I B I e I I R R
ST EEERSSL LY EEREEEE
=S = g & €
N
Magyarorszag
Romania
--------- Bulgaria
= = —Horvatorszag

iTraxx k6zép-eurépai kompozitindex

Forrds: Thomson Reuters.

A forinteszk6z6k  kockazati megitélésének ingadozasa a  devizaarfolyam  mellett az
allampapirhozamokban volt a legszembettinébb. A marciusra és aprilis elsé felére jellemz6 kedvezd
piaci hangulatban a révid hozamok 4,85 szazalékig csokkentek, a 3-5 éves papirok hozamai
megkozelitették az 5,5 szazalékot, a hosszi hozamok pedig 6,4 szazalékon érték el
minimumpontjukat. A g6rog valsag hatasara szamottevé hozamemelkedés kévetkezett be, ami az
¢éven beliili lejaratok esetében a fenti értékhez képest 30-40, a hosszi hozamok esetében 80-100
bazispontot jelentett. EbbSl majusban a hosszii hozamok mintegy 15-20 bazispontot tudtak
ledolgozni (2-5. abra).
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2-5. 4bra: Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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Forris: Bloombery.
Az allampapirpiacon az idészak egészére jellemz6 volt a mérsékelt kilfoldi kereslet. A kulféldiek

allampapir-allomanya a februari szamottevé emelkedést kovetéen némileg csokkent. A masodpiaci
és aukcios vasarlasok nem tudtak teljesen ellenstlyozni a kotvénylejarat és a DK]J-lejaratok miatti
mintegy 100 milliard forintos allomanycsékkenést. A masodpiaci tranzakcidk soran megfigyelhetd
volt, hogy a nem rezidens szektor az allampapir-portfélidja atlagos hatralévé futamidejének
meghosszabbitasara torekedett. A hozamcsokkenés Osszességében inkdbb a belfoldi szereplék
(els6ésorban a nyugdijpénztarak) allampapir-vasarlasainak volt koszonheto.

Az aukcidkon a korabbi honapokban megszokottnal némileg nagyobb kereslet volt megfigyelhetd.
Februiri jelentésiink 6ta az AKK mintegy 530 milliard forint értékben bocsatott ki 3 és 12 hénapos
diszkontkincstarjegyeket, melyeket az elsédleges forgalmazok atlagosan tobb mint 3 és félszeresen
tuljegyeztek. A kibocsatasok sulypontja tovabbra is az éven belili lejaratokon van. Az adéssagkezeld
a kétvényaukcidkon mérsékeltebb tuljegyzés mellett Gsszesen tébb mint 350 milliard forint értékben
bocsatott ki 3, 5, 10 és 15 éves kotvényeket. Az aukcidkat mindkét értékpapirtipus esetében
csokkend hozamok jellemezték. A masodpiac likviditasa marcius és aprilis folyaman némileg javult, a
piaci forgalom stabilan napi 100 milliard forint felett volt, melynek nagy részét a 3 évnél hosszabb
lejarata papirok adtak. Majus elsé hetében a masodpiacon a likviditds szamottevé romlasat lehetett
megfigyelni, ezt kvetéen azonban a piaci folyamatok ismét a normalizal6das iranyaba mozdultak el.

2. 2. A monetaris kondicidkat az alacsony realkamat és er6s6dé realarfolyam
kettssége jellemzi

A monetaris kondiciok tekintetében a 2009 harmadik negyedéve ota megfigyelhetd trendek
folytatodtak (2-6. abra). Az 1 éves realkamat dinamikus csékkenése folytatédott, bar az ezt

befolyasol6 tényezok eltéréen alakultak. A csokkenést alapvetéen a nominalis hozamok nagymértékd
csOkkenése okozta, mig az inflaciés varakozasok esetében tovabbra is kismértékd emelkedés volt
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megfigyelhets. 2009 vége 6ta a nominalis hozam t6bb mint 1 szazalékkal csokkent, mig az inflaciés
varakozasok mintegy 0,3 szazalékkal emelkedtek.

2-6. abra: Monetaris kondiciék alakulasa
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Megiegyzés: * Az 1 éves érokupon-hozam és a Renters-poll felhaszndldsival az MINB dltal szdmitott egyéves

eloretefintd elemz0i infldcios virakozdsok alapjan. ** Az drfolyam havi leértékelidése ag eurdhoz képest (2001. aprilisig

a havi leértékelési iitem), korrigalva ag adott hazgai infldcids mutatval és az EU harmonizdlt inflacidjaval (1997. jan.

1.=100%, a nivekedés felértékelidést jelent).
A realarfolyam erésodése folytatddott, itt azonban kevésbé volt egyértelmi és erds a trend. Tavaly év
vége Ota OGsszességében tébb mint 7 szazalékos felértékel6dés volt megfigyelhets. Ez egyrészt a
nominalis arfolyamban aprilisig bekovetkezett mintegy 2 szazalékos er6sédésnek volt készonhetd.
Masrészt, az inflaci6 mértéke az elmult hoénapokban hazankban magasabb volt, mint az
eurozénaban, gy a pozitiv inflaciés kilonbozet is a realfelértékel6dés iranyaba mutatott. A két
tényez$ hatisa kézel azonos mértékl volt. Erdemes megjegyezni, hogy az elmilt hetekben a
nomindlis arfolyamban bekdvetkezett leértékel6dés hatasara varhatdan a redlarfolyam felértékel6dése

is megtorpan.

2. 3. A magianszektor hitelezése tovabbra is visszafogott

A maganszektor hitelezése tovabbra is gyenge. A vallalati hitelezés visszaesése jelentds, bar az elmult
két negyedévhez képest lassult. A kozelgé fordulat jele lehet, hogy a bankok a vallalati portfolié
jelent6s novelését tervezik 2010-ben. A jelenlegi szigort hitelezési feltételek miatt azonban a jo
hitelképességli vallalatok kore tovabbra is igen szlk, és a feltételek kozeljovobeli enyhitésének
egyel6re nincs jele. A haztartasi szektor tovabbra is nett6 hitel-visszafizetd, és ugy tlnik, hogy a
lakossag hitelezésének visszaesése hosszabb idére elnyulik. Kedvezé fejlemény azonban, hogy az 1j
hitelkihelyezésen belill a forinthitelek aranya né.

2010 els6 negyedévében a vallalati hitelek allomanycsokkenése ugyan lassult, de marcius végéig gy is
varakozasainknal nagyobb mértékben, mintegy 103 milliard forinttal esett vissza a nem pénziigyi
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vallalatok banki forrasa. Fontos fejlemény, hogy a rovid lejaratd hitelek allomanya nétt, igy a
visszaesés egyedil a hosszu lejaratd hitelekbdl adédik. A héaztartasi szegmensben a banki hitelezés
csokkenése varakozasainknal nagyobb mértékben gyorsult, a haztartasok banki hiteleinek allomanya
44 milliard forinttal csékkent az év els6 harom hoénapjaban. A banki betétek a csokkend kamatok
miatt egyre kevésbé vonzoak, ami abban is megnyilvanul, hogy a haztartasok 236 milliard forintnyi
betétet vontak ki a bankrendszerbdl, amelynek egy részét mas megtakaritasi formara valtottak.

Vdllalati hitelfelvételi és betételbelyeziési folyamatok

A vallalati hitelezés szikiilése kiemelt kockazat, és gatolhatja a gazdasagi fellendiilést. Ennek
fényében aggaszt6, hogy a vallalatok banki hitelezése Osszességében tovabb szikiilt az év elsé
negyedében. Ugyanakkor a hitelallomanyon belil ezittal csak a hossza lejarata hitelek csokkentek, a
r6vid lejaratd, féként forgdeszkozhitelek 2008 oktdbere 6ta most el6szér néttek. Bz arra utalhat,
hogy a hitelképes vallalatok kére mar jelentésen nem szdkiil, és ebben a szegmensben a hitelezés
lassan normalizalodik. A 2008 vége ota tartdé mérlegalkalmazkodas soran a bankok a jellemzéen
r6vid lejaratd hitelek visszafogasaval tudtak élni; most ugy tlnik, hogy ez a fajta banki alkalmazkodas
lassul, és a hitelképes vallalatok szamara lassan béviilnek a révid forrasok. Masfel6l a hosszu lejaratu,
els6sorban beruhazasi hiteleknél tovabb folytatodhat a hitelezés visszaesése, hiszen a vallalatok az
alacsony termelési szint miatt a termelési kapacitisok bévitését révid tavon nagyobb beruhazasok

nélkil is képesek lehetnek megoldani.
2-7. abra: A hazai bankszektor vallalati hiteleinek nett6 negyedéves novekménye
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Megiegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszag fioktelepei. Szezondlisan nem igazitott és drfolyambatissal gorgetetten

korrigdlt nettd hiteldllomany-boviilés.
A bankok kérében végzett piacismereti felmérések'' és az MNB 2010. majusi Hitelezési felmérés
cimi kiadvanya azt mutatja, hogy a bankok a vallalati hitelezési aktivitasukat érdemben béviteni
kivanjak. 2010-re a vallalati hitelportfélidjukat atlagosan 6,4 szazalékkal tervezik névelni, mikézben

" Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl 2010. dprilis, 58-9. oldal.
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2009-ben a vallalati hitelek 7,1 szazalékkal csokkentek a bankrendszerben. A névekvé hitelkinalat az
¢év masodik felétdl a gazdasag élénkiilése nyoman névekvé hitelkereslettel is parosulhat.

2-8. abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek atlagos évesitett kamatlaba
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Megjegyzés: Ho végi dllomdnnyal sithyozva.

A hitelezési feltételek 2010 elsé negyedévében a bankok tobbségében mar nem szigorodtak. A
forinthitelek kamata a forraskoltségek csokkenése miatt mérsékl6dott, azonban még igy is joval az
eurohitelek kamata f6létt van. A viszonylag olcsé eurohitelek azonban a szigoru feltételek miatt
tovabbra is csak a legjobb wvallalatok szik korének szamara hozzaférhet6. A hitelképesség
megitélésében alapvetéen két tényez6 szamit: az elmult idészakok mérlegkimutatasa, illetve a
jovedelmezbségi kilatasok. Mivel a vallalatok zémének 2009. évi mérlege rendkivil rossz képet
mutat, és a jovébeli kilatasokat tovabbra is igen erds bizonytalansag jellemzi, fennall annak a
kockazata, hogy a jelenleg kevéssé hitelképes vallalatok még j6 darabig kiviil esnek a bankok preferalt

hitelezési korén.
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2-9. abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek nem arjellegii feltételeinek alakulasa a
bankszektorban
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzd bankok ardnyanak kiilonbsége. 2010 1I-111. negyedévére a megkéredzett

bankok virakozdsa.
A legtébb nemzetgazdasagi agazatnal az aggregalt szinthez hasonléak a folyamatok. Ez alol kivételt
képez a feldolgozoipar és az épitSipar, ahol a hitelezés visszaesése tovabb gyorsult. Az épitSipar
esetében ez Gsszecseng azzal, hogy a bankok egyontetden keriilik a nagy ingatlanfejlesztési hitelezést.
Az épitSipari vallalatok nehéz helyzetét jelzi az is, hogy az évesitett csédrata ebben a szektorban a
tobbinél gyorsabban novekedett, és 2010 elsé negyedévében elérte a 9 szazalékot.
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2-10. abra: Az egyes nemzetgazdasagi agazatokban fennall6 révid lejaratt bankhitelek éves
névekedési liteme
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Megjegyzés: Hitelintézetek, drfolyambatissal korrigdlt adatok.

Az elsé harom hoénap alatt a vallalatok Gsszesen 157 milliardnyi forintbetétet vontak ki a
bankrendszerbdl, és ezzel parhuzamosan 67 milliard forintnyi devizabetétet helyeztek el. 2009
kozepe ota ez az elsé alkalom, hogy a vallalatok 4j devizabetéteket képeztek, ami az élénkuld
exporttevékenység egyik jele is lehet. A kivont forintbetétek ugyanakkor valészintleg a kevésbé
hitelképes vallalatok szamara még mindig szikos banki hiteleket hivatottak helyettesiteni.

Varakozasaink szerint a vallalati hitelezés az éledezé banki aktivitas és a kozelgs gazdasagi kilabalas
nyoman az év masodik felében novekedésnek indulhat. Ezt azonban a kiilsé gazdasagi kornyezet

bizonytalansaga miatt komoly kockazatok fenyegetik.

Haztartisi hitelfelvételi és betételbelyezési folyamatok

A haztartasi hitelek allomanya, azon belil is féleg a lakascélu hitelek allomanya gyorsulva csokkent az
elsé negyedévben. Ugy tlinik, hogy mind a banki, mind a nem banki haztartasi hitelezés visszaesése
hosszabb id6re elhuzodik. Ezt tamasztjak ala a piacismereti latogatasok tapasztalatai is, amennyiben
a megkérdezett bankok alig, minddssze 0,9 szazalékkal tervezik névelni a haztartasi portfélidjukat a

2010-es évben.
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2-11. abra: A hazai bankszektor és a pénziigyi vallalatok haztartasi hiteleinek, valamint a haztartasok
bankbetéteinek netté negyedéves névekménye
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fidktelepei és pénziigyi villalkozdsok.

Ellenkezd jelzés hianydaban szegondlisan nem igazitott és drfolyamhatissal Rorrigdlt nettd hiteldllomdiny-

boviilés. A nem banki hitelkibelyezés utolsé adata elizetes érték.
2010. marcius 1-jén Iépett hatalyba a felelSs hitelezésrdl sz6lé kormanyrendelet, mely forintban és
devizaban eltér6 mértékben korlatozza a hitelfedezeti aranyt és a gépjarmivasarlasi-hitelek maximalis
futamidejét. Noha a rendelet hatasa féleg a hitelezés jboli megindulasa esetén lesz igazan érezhetd,
az 4j szerz6dést hitelek devizalis 6sszetételének valtozasaban mar most is szerepe lehetett a

megvaltozott szabalyozasnak.

Az 1j szerz6dést hitelek statisztikaibol az dertl ki, hogy bar az 4j hitelek mennyisége tovabbra is
csekély, a forinthitelek részaranya mind a jelzaloghiteleken belil (aprilisban 69 szazalék), mind az
Osszes haztartasi hitelen belil (75 szazalék) egyre novekszik. Ez egyfel6l a deviza- és forinthitelek

kamatai kozti kiilénbség folyamatos csékkenésének tudhat6 be, masfel6l viszont az is kozrejatszhat,
hogy adott 6ner6 mellett az Uj szabalyozas értelmében tébb forinthitelt lehet felvenni, mint

devizahitelt.
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2-12. abra: Uj szerz8désii lakossagi bankhitelek dsszetétele

Mrd Ft %
200 - 100
180 A - 90
160 - - 80

'
140 " - 70
120 - A
100 - - 50
80 - 40
60 - 30
40 TIyTE IR B d III_20
20 1 N —— I I- 10
O IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlllllllIIIIIIlllllllllllllllllllllllIIIIIIIIlIIIIIIIIIII O

c v ¥ g £ ¥ €& ¢ g =2 ¥ 2 d g wgg £ g d 9

s = 5 & 0 R 35 o 0 = H 5 & O s F

SEERERESERREYESEERYE DG

= = o —

S S S o

Q Q Q Q
. jelzalog - HUF nem jelzalog - HUF . jelzalog - FX
s nem jelzalog - FX === HUF arany (j.s.) = HUF arany jelzalog (j.s.)

Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fidktelepei. Szezondlisan nem igazitott adatofk.

2-13. abra: Az uj folyositasu jelzaloghitelek atlagos THM-jei
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A bankok a Hitezési felmérés soran jelezték, hogy az elsé negyedévben szigoritottak a lakascéla

hitelek feltételein, am ez alighanem csak a kormanyrendelet altal el6irt kotelezd szigoritas volt (a
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fogyasztasi hitelek feltételei nem szigorodtak). Fontos azonban kiemelni, hogy a bankok az
elkovetkezo félévre Gjabb szigoritast terveznek, ami pedig a kormanyrendelet masodik, junius 11-ét6l
hatalyos részének az el6irasait tikr6zi. Eszerint a bankoknak forintban és devizaban eltérd
»hitelezhet6ségi  limiteket”, azaz jovedelemaranyos — torlesztérészlet-plafonokat  kell  majd

meghatarozniuk.

2-14. abra: A haztartasoknak nyujtott hitelek nem arjellegii feltételeinek alakulasa a bankszektorban
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jel3d bankok (piaci részesedéssel silyozott) ardnydnak kiilonbsége.

Forrds: MINB Hitelezési feleérés.
A cs6kkend betéti kamatok miatt a bankbetét egyre kevésbé vonzé megtakaritasi forma. Alighanem
féleg ennek tudhaté be, hogy a haztartisok harom hénap alatt 236 milliard forintnyi betétet vontak
ki a bankrendszerbdl. A kivont megtakaritasok egy részét az elmult hénapokban igen jol teljesitd
befektetési alapokba helyezték. 2009-ben a pénziigyi piacok normalizalédasaval mar javult a
befektetési alapok teljesitménye, gy a betéti kamatok folyamatos csékkenésével parhuzamosan a
befektetési jegyek mindinkdbb versenyképessé valtak a bankbetét tipusu megtakaritisokhoz képest.
A tékebearamlas kilonésen a pénzpiaci és kotvényalapok esetében volt jelentds, ami részben
(attételes lakossagi megtakaritasként, pl. életbiztositasokon keresztil) az egyéb intézményi
befektet6khoz, részben a haztartisokhoz koéthet6. 2010 elsé honapjaiban a lakossagi bankbetétek
kivonasa mellett tovabb nétt a bearamlas a befektetési alapokba. A befektetési alapok portfélidjanak
betétaranya azonban novekedett ebben az id6szakban, igy a bearamlé t6kének kozel fele bankbetét

formajaban visszacsatornazédott a bankrendszerbe.
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2-15. abra: Egyes alaptipusok egyéves visszatekinté hozamai, illetve a bankbetétekre fizetett atlagos
kamat

= Tiven belil lekot6tt betétek
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Megjegyzés: Az egyéb kategdria tartalmagza a garantilt, a sgdrmaztatott é a nem besorolt
alapok adatait. A résvényalapok hogamait s3élsdséges moggdsuk miatt nem abragoltuk.

Forrds: BAMOSZ, MINB.

Szamitasaink szerint a haztartasok eladésodottsiga az elkovetkez6 negyedévekben tovabb
csokkenhet, és csak 2011-t6l varhato a lakossagi hitelezés Gjboli béviilése.

3. Inflacids és realgazdasagi kilatasok

A vilagkereskedelem vartnal robusztusabb helyreallasa a magyar gazdasag rovid tava névekedési
kilatasait is javitja. Igy a hazai GDP mar 2010 elején novekedésnek indulhat. A belféldi szereplok
mérlegkiigazitasa az elmult negyedévekben befejez6dhetett, tovabbi érdemi mérlegkiigazitisra nem
szamitunk. Ugyanakkor a haztartasok és a vallalatok fogyasztasi, beruhazasi dontéseit rovid tavon
tovabbra is 6vatossag jellemezheti, igy a belfoldi kereslet az idei évben még varhatéan gyenge marad,
a gazdasagl novekedéshez 2011-t6l jarulhat hozza pozitivan. A nemzetkézi konjunktiara fokozatos
talpra allasaval parhuzamosan 2012-ben tovabb élénkiilhet a hazai névekedés.

A bels6 és kiils6 keresleti feltételek kettGssége az inflacios folyamatokban is jelentkezik. Egyrészt a
gyenge belfoldi kereslet és a laza munkapiaci feltételek hatdsara a maginflacio teljes el6rejelzési
horizontunkon visszafogottan alakul. Masrészt a nemzetkdzi konjunktira erésodése féként az
energiaarakon keresztil noveli az importalt inflaciét. A fogyasztéiar-index a monetaris politika
szamara relevans id6tavon a kozéptava inflacios cél kozelében alakulhat.

3-1. Kkeretes iras: Az elGrejelzésiinkben hasznalt Gj makro6konometriai modell (DELPHI)

A Magyar Nemzeti Bankban a makréokonometriai modellezésnek évtizedes multja van. 1999-ben a
NIGEM vildgmodell magyar blokkjanak fejlesztésével kezd6dott el az a munka, mely a bank altal
sok éven keresztiil hasznalt makro6konometriai negyedéves elérejelz6 modell (N.E.M.) megalkotasat
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eredményezte”. A N.E.M. modellel a rendszeres elérejelzéseken kivill szdmos hatasvizsgélat,
elemzés készult. Az elmult évek, kiléndsen a globalis pénzigyi valsag id6szaka azonban 4j kihivasok
elé allitotta a N.E.M. modellt. A surlédasok és a valsag hatasara bekovetkez6 jelentSs révid tava
reakciokat a szakért6i rendszer a hasznalt modelleknél jobban tudta megjeleniteni. Ezaltal
szitkségessé valt, hogy a szakérték dltal id6kézben a magyar gazdasig mikodésérdl felhalmozott
ismereteket 6tvozzik a modell kedvezd tulajdonsagaival — konzisztens, transzparens keretet nyudjt az
el6rejelzéshez.

Az elvarasok felmérése utan egy 4j modell fejlesztésérdl sziletett dontés. Ez lett a Jelentésben
publikalt el6rejelzés elkészitéséhez is hasznalt DELPHI (Dynamic Econometric Large-scale
Prognosticator of Hungarian Inflation) modell”. Ujdonsiga mellett a DELPHI modell tSbb
szempontbdl is hasonlé el6djéhez.

—Mindkett6 modell kézepes méretli makrookonometriai modell. Az egyenleteik szama hasonlo, igaz
a DELPHI modell tébb blokkjat tekintve is részletesebb (kb. 150 egyenlet a N.E.M. kb. 100
egyenlete helyett; a viselkedési egyenletek szama a DELPHI modellben 38, a N.E.M.-ben 29).

—A modell el6djéhez hasonléan hosszu tavon neoklasszikus kiegyensulyozott névekedési palyara all,
azonban révid tavon a nominalis surlédasok miatt Gj-Keynes-i tulajdonsagokkal rendelkezik. A
modell az allandoésult névekedési allapotot jelenté hosszu tav és az elérejelzési horizontot jelentd
r6vid tav kozott képes a gazdasag felzarkédzasi folyamatanak lefrasara is. A modell viselkedési
egyenletei hibakorrekciés formaban vannak felirva, mivel ez hasznos eszkéz annak kezelésére, hogy
az elméleti megkotéseket tartalmazé hosszu tava Osszefliiggéseket Osszekapesoljuk a rovid tava
Keynes-i tipusu surlédasokkal, lassa igazodasokkal.

—A modellben a potencialis kibocsatast (hozzaadott értéket) hosszu tiavon a rendelkezésre 4allo
termelési tényezSk és technoldgia hatirozzak meg. A keresleti hatisok révid tavon eltérithetik az
aktualis kibocsatast a potencialis szinttél, azonban a tobblet vagy elégtelen kereslet nominalis
alkalmazkodasi folyamatokat is elindit.

A hasonlésagok mellett fontos a kiilénbségek bemutatasa is.

—A DELPHI modell a nemzeti szamlak kozti sszefiiggéseket maradéktalanul képezi le, azaz mind
az adott peribduson belili jovedelemaramlasokat, mind a periédusok kozétti felhalmozasokat
hianytalanul szamolja el.

—Az allamhaztartas blokkja részletesebben kidolgozott, tébbféle adon és kiadasi tételen keresztil
kapcsolodik a gazdasag tobbi részéhez. Ez a részletgazdagsig tobb tampontot szolgaltat a
szimulaciékhoz, kiilonosen a fiskalis elemzésekhez.

—A modellbe épitett hosszu tava neoklasszikus névekedési Gsszefiiggések tallendilésektSl mentes
dinamikat, elfogadhat6 felzarkézasi palyakat és allanddsult aranyokat eredményeznek.

—A DELPHI kilénbézik el6djétél abban is, hogy széleskérlien tamaszkodik a szakért6k
felhalmozott tudasara, az elemz6k parcialis 6sszefiiggéseit alapul véve biztositja a véltozok kozti
szimultaneitast.

Az inflacios el6rejelzés a modell és a szakértSi tudas szoros interakcidja révén jon létre: révid tavon
(1-2 negyedév) a szakért6i kép érvényestl. Hosszabb tavon azonban alapvetéen a — kalibralt és

12 A N.E.M. modell részletes leirdsa a Benk Sz.-Jakab M. Z.-Kovacs M. A.-Parkanyi B.-Reppa Z.-Vadas G.: A Negyedéves Elbrejelz6
Modell (N.E.M.) MNB-tanulméanyban taldlhaté.

13 A DELPHI modell leirdsat a kézeljovében MNB-tanulmanyban publikaljuk.
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becstlt Osszefuggéseket tartalmazé — modellfutds hatirozza meg az elSrejelzést, bar a valtozok
viselkedésében — ahol az a historikustdl eltérhet — a szakértéi tobbletinformaciét érvényesitjik.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy elérejelzésiink informacids bazisat a megszokottnal is nagyobb
bizonytalansagok jellemzik. Ezen egy része a kiils6 kornyezet megitélésének szokasos kockazataibol
adodik. A belfoldi kereslet alakulasa tekintetében a pénziigyi kozvetité-rendszer varhatd aktivitasat
valtozatlanul jelentSs bizonytalansagok jellemzik. Emellett azonban elSrejelzéstink elkészitésekor az
4j kormanyzat varhaté gazdasagpolitika intézkedéseir6l sem rendelkeztiink informaciokkal, ezért
aktualis elSrejelzéstinket a 2010-es évre hatalyban 1év6 koltségvetési torvényre alapoztuk, mig a
koltségvetési folyamatok éven tuli alakulasat technikai kivetitések alkalmazasaval szamszerdsitettiik.

3-2. keretes iras: Alapfeltevéseink valtozasa

3-1. tablazat: F6bb feltevéseink valtozasa a februari jelentéshez képest*

2010. februar 2010. majus Valtozas februarhoz képest (%)
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
J egybanki alapkamat (%0)** 6,00 6,00 - 5,25 5,25 5,25 -0,75 -0,75
Forint/euro arfolyam 269,3 269,3 - 266,2 2654 265,4 -1,1 -1,4
Dollar/ euro arfolyam (cent) 142,8 142,8 - 135,3 1343 134,3 -5,2 -6,0
Brent olajar (dollir/hord6) 79,4 84,8 - 84,4 90,4 91,8 6,3 6,6
Brent olajar (eurd/hordo) 55,6 59,4 - 62,4 67,3 68,4 12,3 13,4
Brent olajar (forint/hord6) 14970 15990 - 16 616 17873 18 146 11,0 11,8

* Foes dtlagok, eléretekintve a 2010. dprilis dtlagos drfolyam, illetve hatdridis olajir-pdlya alapjin.
** Fly végi értékek a vltozatlan kamatszint alapfeltevésink alapjin, a februdrhoz képest vett viltozas szazalékpontban van kifejezve.

Alapfeltevéseink Osszességében a magasabb inflacios palya iranyaba valtoztak a februari jelentéshez
képest. Az alapkamat a csokkentési ciklus eredményeképpen tovabbi 0,75 szazalékponttal
alacsonyabb és jelenleg 5,25 szdzalékos szinten dll. A forint arfolyama enyhén, a dollir/euro
keresztarfolyam viszont nagyobb mértékben er6sodott korabbi feltevéseinkhez képest. Ez utobbi
hatas erésitette az olaj vilagpiaci aranak eurdban kifejezett emelkedését. Az olajar-feltevésiink teljes
el6rejelzési horizontunkon jelentésen megemelkedett.

3.1. A nemzetkézi konjunkturat koévetve az év elején beindul a hazai
fellendiilés

A vilaggazdasagi konjunktira tovabbra is a varakozasoknal kedvez6bben alakul. Ezzel 6sszhangban
a nemzetkozi intézmények 2010-re vonatkozé readlgazdasagi elSrejelzései is javultak az elmult
hoénapokban. Kilonosen a vilagkereskedelem béviilése multa feliill a kordbbi prognoézisokat, ami
r6vid tivon a magyar export markans élénkiilését eredményezheti. Am a fellendiilés tovabbra is
torékeny: a pozitiv meglepetés elsésorban ahhoz kothet§, hogy az atmenetinek tekintett
névekedésélénkité hatasok (készletfeltoltés, allami gazdasagélénkité 1épések) hatasa a korabban
vartnal erSteljesebb és elnyujtottabb. A kozéptava kilatasokat ezzel szemben ronthatja, hogy
vildgszerte felerésédtek a koltségvetési fenntarthatésaggal kapesolatos aggodalmak. Igy a recesszié
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elmultaval a kormanyzatok a korabban tervezettnél erételjesebb kiigazitasra kényszertlhetnek,
melynek hatasa 2011-ben kiils6 keresletiink lassabb béviilésében jelentkezhet'*.

A kils6é konjunkturaban az azsiai gazdasagok robusztus névekedése tovabbra is meghatirozo
maradhat. Ez tovabbra is két csatornan keresztiil befolyasolja a magyar gazdasag kilatasait. Egyfel6l
el6segitheti az eurdpai — elsésorban a német — exportszektor kilabalasat, melybdl beszallitoként a
magyar gazdasag is profitilhat. Ezt timogathatja az utébbi hénapokban leértékel6d6 euro is.
Masfeldl az azsiai orszagok erételjes kereslete emelheti a nyersanyagok vildgpiaci arat, ami azonban
az importalt inflaciés nyomast erdsitheti.

3-1. abra: Az exportpiaci részesedés alakulasa
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A bels6 keresleti tételek koziil révid tavon féként a fogyasztas alakulhat kedvezébben korabbi
varakozasainknal, melyet a kozelmultban beérkezett tényadatok is alatimasztanak. Koézéptavon a
haztartasok fogyasztasi dontéseit azonban valtozatlanul a valsag el6ttinél ovatosabb magatartas
jellemezheti. A munkanélkiiliség teljes elérejelzési horizontunkon magas maradhat és a lakossagi
hitelezést is varhatéan a korabbiaknal szigorubb feltételek jellemzik. A jovedelmek emelkedésével és
a hitelpiac lassu élénkiilésével 2011-t6] a haztartisok fogyasztasa is érezheté névekedést mutathat,
am a valsag el6tt jellemzé magas fogyasztasi rata ujboli kialakulasara a kovetkez6 években nem

szamitunk. A lakossagi megtakaritisok magasabb szintje a belsé forrasok iranyaba mozdithatja el a
hazai gazdasag finanszirozasat.

14 S . . . . . “ .

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy ezen koltségvetési kiigazit6 intézkedések a legtobb fejlett gazdasagban egyel6re még
nem lettek bejelentve, igy ennek ndvekedési hatasait is jelentés bizonytalansag 6vezi. Az intézkedések bejelentése mar
révid tavon is érzékenyen érintheti a magyar gazdasag exportkilatasait.
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3-2. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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A beruhazasi aktivitasrél alkotott korabbi képilink érdemben nem valtozott. A vallalatok beruhazasai
csak lassan élénkilnek kihasznalatlan kapacitasaik, valamint a finanszirozas korlatai miatt. A
lakossagi beruhazasokat a haztartasok gyenge jévedelmi pozicidja, a tartésan magas munkanélkiliség
és a gyenge hitelaktivitas korlatozza. Ennek megfelel6en 2010-ben elsésorban allami infrastrukturalis
fejlesztések és néhany nagyberuhdzas (pl. a kecskeméti Mercedes-gyar) hatasara béviilhetnek a
nemzetgazdasagi beruhazasok. A kedvezébbé valé konjunkturalis feltételek inkabb 2011-tél
Osztondzhetik érdemben az alléeszkoz-felhalmozast. A készletfelhalmozas novekedési hozzajarulasa
ugyanakkor markansabb lehet 2010-ben, mint arra korabban szamitottunk. A 2009. évi
készletleépitést kovetSen 2010-ben a kereslet vartnal erSteljesebb élénkiilése a készletallomany ujboli
felépitését teszi szitkségessé.

Osszességében javultak a 2010-re vonatkozé novekedési varakozasaink, melyet a kiilpiaci
élénkiilésen tul a belsé kereslet elmult honapokban megfigyelt, vartnal kedvez6bb alakulasa is
tamogat. Mivel a kils6 kereslet erés béviilésében az idei év elején egyszeri tényezSk — a készletek
Ujboli feltoltése f6bb exportpartnereinknél — is szerepet jatszhattak, ezért az év kdzepén a gazdasagi
kilabalas az els6 negyedévinél lassabb iitemben folytatédhat. 2011-12-ben mar a belsé kereslet
béviilése is timogatja a hazai névekedést, mikézben a netté export novekedési hozzajarulasa
fokozatosan mérséklédik. A kibocsatasi rés teljes el6rejelzési horizontunkon negativ, bar korabbi
varakozasainkhoz képest gyorsabban zarédhat (lasd a 3-2. keretes irast). Ezzel egylitt a hazai
realgazdasagi folyamatok tovabbra is alacsony keresleti oldali inflaciés nyomast indokolnak.
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3-3. abra: A gazdasagi névekedés szerkezete
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3-3. keretes iras: Reviziok a magyar gazdasag potencialis novekedésének elGrejelzési
horizontunkon varhaté alakulasaban

Legutobb — a globalis pénz- és tékepiaci valsag kapcsan — 2009 augusztusaban vizsgaltuk felil a
potencialis kibocsatasrél alkotott képiinket'”. Augusztusban a kovetkezé hatisokat vettiik
figyelembe.

. A tokepiacon a megemelked6 kockazati prémium eredményeként a vallalati beruhazasok
visszaesésével szamolunk. Ezt a potencialis névekedést visszafogd hatast erdsiti, hogy a mar meglevé
kapacitasok egy része tartosan feleslegessé valik, és egy teljes éven keresztil — 2009 soran — a
szokasosnal nagyobb titemben értéktelenedik el. Emellett a valsag fiskalis kiigazit6 1épések megtételét
tette szitkségessé. A fiskalis politika a kormanyzati beruhdzasok visszafogasan keresztil cs6kkenthet,
mig a kockazati prémium cs6kkenésén keresztil javithatja hazank névekedési potencialjat.

. A munkapiacon a hosszabb recesszié koévetkeztében tartés munkanélkiliség alakul ki, ami
csokkentheti az aktivitasi hajlandésagot. Ezt részben kompenzalhatja a visszaesé jovedelmek
hatasara kitol6dé effektiv nyugdijkorhatar, illetve a munkakereslet és -kinalat élénkitését célz6 fiskalis
intézkedések hatasa.

. A hatékonysdag (TFP) szintje a forgbeszkozhitelek befagyasaval 2008 végén visszaeshetett, és a
korabbinal lassabb titemben folytatédhat 2010 kézepétdl a felzarkdzas.

A tavalyi év kozepe Ota beérkezett makrogazdasagi indikatorok dontéen megerdsitették az idésor
multjaban végrehajtott revizidinkat. A gazdasag nominalis alkalmazkodasa — a trendinflacio és bérek
alakulasat tekintve — az elmult negyedévekben tobbnyire varakozasainknak megfelel6en alakult.
Ugyanakkor a potencialis novekedés jovében varhaté élénkilésével kapcsolatban az elmult
negyedévek Uj informaciokat is szolgaltattak. A csédratdk a tavalyi évi magas szintekrél még az idei

151.d.: Jelentés az inflaci6 alakulasardl, 2009. augusztus, 3-2. keretes fras.
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¢évben is emelkedtek, mikézben a vallalatok — korabbi varakozasainkkal ellentétben — még az idei
évben is valtozatlanul szigord hitelfeltételekkel szembesiilhetnek. Ennek megfeleléen a pénziigyi
valsagnak a termelSkapacitasokra gyakorolt hatasa az eddig feltételezettnél tartésabb lehet, azaz
2010-ben is folytatodhat a feleslegessé valo kapacitasok szokasosnal magasabb titemt leértékel6dése.
Ezzel O6sszhangban a  potencidlis ndvekedésr6l  kialakitott révid  tava  képunk  korabbi
varakozasainknal némileg alacsonyabban alakulhat, és varakozasaink szerint csak 2012-ben éri el a
jelenlegi feltételek mellett hosszabb tavon fenntarthaténak tekinthet6 2,5 szazalék koril titemet.

3-4. abra: A potencialis novekedés Osszetevli (aktudlis becslésiink)
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A potencialis kibocsatas alacsonyabb névekedése és a javulo realgazdasagi el6rejelzésiink eredjeként
a negativ kibocsatasi rés aktudlis becslésiinkben az idei évben korabbi képtnknél kevésbé negativ
lehet. A valtoztatasok eredményeként a hazai gazdasag kibocsatasa februari feltevéseinknél hamarabb
érheti el a termelési tényez6k optimalis kihasznalasa mellett érvényesilé potencialis kibocsatasi
szintet. Azonban tekintve, hogy ennek idépontja 2013-2014 lehet, igy a kibocsatasi rés tovabbra is
teljes el6rejelzési horizontunkon negativ marad.
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3-5. abra: A kibocsatasi rés alakulasa aktualis és korabbi elGrejelzésiinkben
(a potencidlis kibocsdtds szazalékdban)
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3. 2. Javul6 konjunktara mellett is tartdsan magas munkanélkiiliség varhat6

A munkapiaci folyamatokat tovabbra is az hatirozhatja meg, hogy a vallalatok a valsig soran
visszaes6 jovedelmezdségiik helyreallitasara torekszenek. A valsagbol valé kildbalds soran is lassu
foglalkoztatasnévekedésre és visszafogott bérezésre szamitunk. A munkapiaci feltételek alakulasa
azonban — kiilonosen révid tavon — érdemi agazati eltéréseket mutathat.

A visszaesés id6szakaban jellemz6 munkaerd-tartalékolas  mérsékelte a  munkanélkiliség

noévekedését. Ennek kovetkezménye, hogy a vallalatok a kezdédé fellendilésre els6sorban nem
létszambévitéssel, hanem a meglévé munkaer6-tartalékok —intenzivebb  foglalkoztatasaval
reagalhatnak. A foglalkoztatottsag Gjboli novelésének igénye el6szor a kiilsé keresletre termel6
vallalatok esetében jelentkezhet, igy ezen agazatokban mar az idei év kézepétdl 4j felvételekre is sor
keriilhet, amit a szolgaltaté agazatok foglalkoztatottsaganak emelkedése csak 2011-tSl kovethet.
Ugyanakkor az elmult években meghozott szabalyozasi valtozasok a munkapiaci aktivitas

névekedése iranyaba hatnak. Igy varakozasaink szerint az allasukat elveszt6k zome tovabbra sem

vonul ki a munkapiacrdl, ezért elSrejelzési horizontunkon tartésan magas maradhat a

munkanélkiiliségi rata.

A laza munkapiac hozzajarulhat ahhoz, hogy a béremelések iiteme a fellendiilés id6szakaban is
mérsékelt maradjon. A kiilsé és bels6 konjunkturalis folyamatok kett6ssége a munkapiacon is
éreztetheti hatasat. Igy a létszamb6viilés mellett a feldolgozoiparban a bérek élénkiilése is hamarabb
jelentkezhet, mint a szolgaltaté agazatokban. A két szektor bérdinamikaja a bels6 kereslet talpra
allasaval, 2011-t6l kézeledhet egymashoz, amit kévetéen 2012-ben 5 szazalék folotti bérnévekedésre
szamitunk a versenyszféraban. A versenyszféra redlbéreinek novekedése a teljes el6rejelzési
horizontunkon elmaradhat a termelékenység bévilésétdl, igy jelentSs infliciés nyomasra a

munkapiac fel6l nem szamitunk.
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3-6. abra: A fajlagos bérkoltség és 6sszeteviinek alakulasa a versenyszféraban
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3.3. Az er6s6d6 importalt inflaciés hatasok miatt az inflaciés cél elérése
kitolodik

A hazai redlgazdasagi és munkapiaci folyamatok alacsony maginflaciot vetitenek el6re. Ezzel
szemben a vartnal erGteljesebb nemzetkozi konjunktira f6ként az energiaarakon keresztiil noveli az
inflacié importalt komponensét. Az er6s6dé importalt inflaciés hatasok a valtozatlanul alacsony
trendinflacié mellett is lassitjak a révid tavon varhat6é dezinflaciot, igy az elmdlt évi indirektadd-
intézkedések arindexemel6 hatasanak kiesésével az éves inflicié az év masodik felében is a 3
szazalékos cél folott maradhat. A 3 szazalékos inflacios cél elérése 2011 kozepére tolodhat, mig a
monetaris politika szamara relevans id6tavon (5-8 negyedév) a fogyasztéiar-index a kozéptavu
inflaciés cél koril alakulhat.

A maginflacié elérejelzési horizontunkon historikusan alacsony mértéket érhet el. A gyenge bels6
kereslet tovabbra is szamottevé arleszorité hatassal bir az arazasi dontésekben. Az alacsony inflaciét
tamogatjak a laza munkapiaci feltételek, melyek a korabbi éveknél visszafogottabb bérdinamikat
eredményezhetnek a kovetkezé években. A negativ kibocsatasi rés teljes el6rejelzési horizontunkon
dezinflaciét indokolna. Am a kibocsatasi rés mértékével kapesolatos bizonytalansag, és a tovabbra is
magas inflaciés varakozasok miatt ugy véljik, hogy a vallalkozasok a belsé kereslet élénkiilésére mar
kismértékd aremeléssel is reagalhatnak. Ezért 2011-t8] a maginflacié trendjének enyhe emelkedésére

szamitunk.

A maginflacié tételei kézul killéndsen a piaci szolgaltatasok dezinflicidja lehet markans. E termékkor
trendinfliciéja  2010-ben varhatéan historikusan alacsony lesz. 2011-t61 a bels6 kereslet
helyreallasaval élénkil az arak dinamikaja, de a kordbbi években megszokottnal joval lassabb
maradhat a szolgaltatisok inflaciéja. Az iparcikkek korében a gyenge kereslet arleszorité hatasat
tamogathatja a tavalyinal er6sebb arfolyamszint is. A vilagpiaci élelmiszerarak a hataridSs jegyzések
alapjan 2011-t6l indulhatnak névekedésnek, ami a feldolgozott élelmiszerek inflaciéjat is emelheti.
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Inflaciés nyomast leginkabb a vilagpiaci nyersanyagarakban érzékeliink, mely a vartnal robusztusabb
vilaggazdasagi kilabalashoz lehet kéthetS. Az olajar-emelkedés hatdsat erdsiti az euro (és vele a
forint) dollarral szembeni gyengiilése is. F6ként az olaj dragulasa all a szabalyozott arakra (els6sorban
gaz, tavh6) vonatkozé magasabb elérejelzésiink mogott. Ezen tal az olajar a termeléi arakon

keresztiil a maginflaciot is emeli.

A trendinflaciés folyamatok az éves arindexben csupan a 2009. juliusi indirektad6-emelések atmeneti
hatasanak kifutasaval valnak nyilvanvalova. Ezzel 6sszhangban 2010 kozepétdl az éves inflacios rata
varhatéan jelentés csokkenést mutathat, de még az idei év végén is a kozéptavu inflacios célt
szamottevéen meghaladé arindexre szamitunk. Az inflaciés cél elérése 2011 kozepére tolodhat, mig
a monetaris politika szdmara relevans idStivon a cél kozelében alakulhat az inflicié. Even tali
idShorizonton — technikai alapfeltevéseink alkalmazasabol adéddan — az importalt inflaciés hatasok
egyre kisebb szerepet jatszanak az inflacié alakuldsiban, am 2011 elejétél a belfoldi kereslet
¢lénkiilésével parhuzamosan a maginflacié trendjében is fordulatot valészintsitiink. Bar a hazai
gazdasag kibocsatasa varhatoan teljes elérejelzési horizontunkon a potencialis szintje alatt marad, am
egy ¢lénkilé keresleti kornyezetben lehet6ség nyilhat a korabban elhalasztott aremelések egy
részének realizalasara, igy a maginflacié 2012-ben gyorsulast mutathat.

3-7. abra: Trendinflaciés folyamatok alakulasa
(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves nivekedés)
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3-2. tablazat: Inflaciés elGrejelzésiink idGbeli lefutasa*

2010. | 2010. [ 2010. 2010. | 2011. | 2011. | 2011. 2011. | 2011. | 2011. | 2011. 2011.
Saly Lnév [ILnév |l név |[IV.név| Lnév [ILnév [IIL név|[IV.név| Lnév |[IL név |IL n.év |IV. n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 5,8 1,1 -4,5 4,2 7,0 5,2 4,0 5,1 4,7 4.3 4.1 3,8 3,5
Jarmiiizemanyag és piaci energia 7,6 21,3 21,1 15,3 15,7 8,1 3,5 2,6 2,9 2,7 2,5 2.4 2.4
Szabélyozott drak 16,7 6,5 8,0 8,1 9,7 10,6 9,3 6,8 5,2 4,2 4,0 3,9 3,8
Maginflacié 70,0 4,8 4,1 1,6 1,3 1,0 1,3 1,7 2,1 2.4 2,5 2,6 2,6
Fogyasztdi arindex 100,0 6,0 5,4 3,8 4,1 3,4 3,0 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9

* Az aggregdtumokat lincindexdldssal szdamoltuk.

3.4. A belfoldi kereslet élénkiilésével parhuzamosan a kiilsé finanszirozasi
képesség fokozatos csokkenésére szamitunk

Az el6ttink allé negyedévekben mar mérséklédhet a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége. A
2010-ben folytatédd készletfeltoltés, majd a fogyasztasban vart lassu felivelés egyarant novekvo
importkeresletet vetitenek elére, az egyre élénkiil6 kilsé kereslet hatasara azonban a realgazdasagi
egyenleg tobblete tovabbra is magas maradhat. Varakozasaink szerint a joévedelemegyenleg
alakulasaban sem tiikr6z6dik még idén a vallalati profitok emelkedése. A kamategyenleg ugyanis éves
szinten tovabb javulhat a forint- és eurohozamok el6revetitett palyaja mentén. Az Eurépai Uniétol
érkezé tamogatasok tekintetében korabbi képtink nem valtozott. Az EU-transzferek 2009-hez
hasonléan szamottevé mértékben jarulhatnak hozza a kilsé finanszirozasi képességhez.
El6rejelzésink  szerint a  kiilsé finanszirozasi képesség érdemi csokkenésére csak 2012-tél
szamithatunk. A belféldi kereslet élénkiilésével parhuzamosan a realgazdasagi tobblet fokozatos
mérséklédését  vetitjiik elére. A jovedelemaramlasokban ugyanakkor egyre markansabban
megjelenhet a kiilfoldi tulajdonosoknak utalt profit emelkedése.

3-3. tablazat: A Kiils6 finanszirozasi képesség szerkezete

(a GDP aranyaban, szazalék, ha masképpen nem jelezziik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012
Tény/ Elgzetes tény Elgrejelzés

1. Aru- és szolgaltatisegyenleg -2,9 -1,2 -0,9 1,2 0,8 5,9 5,7 5,5 5,4
2. Jovedelem egyenleg -5,2 -5,7 -5,9 -7,3 -7,3 -6,0 -6,0 -6,1 -6,4
3. Viszonzatlan folyo atutalasok egyenlege -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 0,3 -0,3 -0,3 -0,4
L Folyd fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) 8,3 -7,2 -7,1 -6,5 -7,1 0,2 0,6 0,9 -1,4
Folyd fizetési mérleg egyenlege milliard enrdban 6,8 -6,4 -6,4 -6,6 7,5 0,2 0,6 0,9 -1,6
1L Tékeniéries egyenlese 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,4 1,9 2,3 2,1
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+1I) -8,2 -6,5 64 -58 -6,1 1,6 1,4 1,4 0,8

A 2009-ben jelentésen bévils belfoldi (netté) megtakaritaisok — 6sszhangban a kilsé egyensilyi
pozici6 feltételezett dinamikéajaval — 2010 egészét tekintve még magas szinten maradhatnak. Ebben
az évben ugyanis még igen visszafogott lakossagi fogyasztassal és tovabb mérsékl6dé hitelfelvétellel,
a vallalatokat tekintve pedig csak lassan élénkilé beruhazasi aktivitdssal szamolunk. A gazdasagi
névekedés beinduldsaval parhuzamosan mar mérséklédhet a maganszektor finanszirozasi képessége.
A szamottevé mértékd EU-transzfer ugyanakkor a vallalatok netté megtakaritoi pozicidjanak
hosszabb tavon torténé fennmaradasat eredményezheti.
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3-4. tablazat: Az egyes szektorok GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képessége

2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012
Tény/ eldzetes tény Elérejelzés
1. Kib6vitett dllamhaztartas™ 83 93 95 58 37 46| -50 -39 -27
11. Héztartasok 23 43 33 1,5 1,2 34 38 3,7 34
Villalatok és "hiba" (= A -1-11. ) 22 45 02 -6 37 28 |26 16 01
A. Kilsd finanszirozasi képesség, "felultdl"(=B+C) 82 65 -64 -58 -6]1 1,6 1,4 1,4 0,8
B. Foly6 fizetési mérleg egyenlege 83  -72  -71  -6,5 -71 0,2 0,6 -09 -14
- milligrd enrdban 68 64 64 66 75 02| 06 09 -16
C. Tékemétleg egyenlege 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,4 1,9 2,3 2,1
D. Tévedések és hiba (NEO)** 14 1,9 23 16 -28 -0,7|-0,6 -06 -06
Kulsé finanszirozasi képesség "alultdl" (=A+D) 96 -84 88 -75 -89 0,8 0,7 0,8 0,2

*A kibivitett dllamhaztartds ag dllami koltségpetésen Riviil tartalmazza az onkormdnyzatokat, az APV Ri-t, a kvazifiskdlis feladatokat
ellits intézminyeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ngyanakkor formdlisan sin. PPP-
konstrukcidban végrebajtott berubazasokat végzd intézményeket. Az dllambdztartds finanszirozasi igényére adott eldrejelzés nem sgdmol a
Stabilitisi és kamatkockdzati tartalékokkal. **A fizetési mérleg ., tévedések és hiba” sordnak eldrejelzésénél ag elmillt négy negyedéy kumunlalt
értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.

3. 5. Inflacios és novekedési kockazatok

Az alappalya mellett harom kockazati palya hatasat szamszerisitettik, amelyeknek hatasa
el6rejelzésunkre jelentGsebb lehet.

A kils6é kereslet élénkilését tovabbra is torékenynek tartjuk. A kovetkez6 évek globalis
konjunktarajara adott elérejelzésiinket alappalyankban a f6bb nemzetkozi intézmények progndzisaira
alapoztuk. Ezek szerint a kovetkez6 években a globalis novekedést lassu, de fokozatos élénkiilés
jellemezheti Ugyanakkor a fejlett gazdasagokat a kormanyzati gazdasagélénkité programok
eredményeképp az elmilt években jelentés allamaddssag-névekedés jellemzi. A jelenlegi folyamatok
arra utalnak, hogy a befektet6i dontések soran a fiskalis fenntarthatésagi szempontok egyre
hangsuilyosabba valhatnak, ami miatt mar révid tavon is jelentSs fiskalis kiigazito 1épések lehetnek
szitkségesek. Ennek megfelel6en a kiilsé kereslet jelenleg érzékelt élénkiilésének fenntarthatésagaval
kapcsolatban jelentSs kockazatokat latunk. A kiigazitasok hatasara 2011-t6l a fejlett gazdasagok belsé
kereslete az alappalyaban feltételezettnél lényegesen visszafogottabban béviilhet. A visszafogottabb
konjunkturalis kornyezet a globalis inflaciot is mérsékelheti, ami a hazai folyamatok tekintetében
alacsonyabb importalt infliciés nyomist eredményezne. Osszességében ez a szcenarié az
alappalyaban felvazoltnal kedvezé6tlenebb GDP-palyat és alacsonyabb infliciét eredményezne a
magyar gazdasig szamara.

Bar az inflaciés varakozasok alakulasara becsiilt mutatéink fokozatosan csékkennek, még jelenleg is
magasabbak, mint a kozéptava inflacios cél mértéke, és meghaladjdk a régié tartésan alacsony
inflaciot felmutatd orszagainak hasonld értékeit is. A jelenség hatterében a kedvezStlen hazai
inflaciés mult és a magyar inflaciot a recesszios periddusban is magasan tarto jelentds egyedi sokkok
allhatnak. Tekintve, hogy a magyar inflicié a rendszervaltds 6ta huzamosabb ideig még nem
tartézkodott a 3%:-os inflacios cél kézelében, bizonytalan lehet annak megitélése, hogy egy ujbol
noévekedési fazisba 1ép6 gazdasagban a kitzott inflacids cél milyen mértékben tudja orientalni a
gazdasagi szereplOk arazasi és bérezési dontéseit. Az inflaciés varakozasok lassu alkalmazkodasa
¢rdemi felfelé mutaté kockazatokat jelenthet inflacios alap-elérejelzésiinkhéz képest, mig hatisa a
GDP-palyara kozel semleges.

Harmadik kockazati szcenaribnkat az olajarak varhaté alakulasara alkalmazott technikai
alapfeltevésiink jelentés multbeli hibaja indokolja. A hataridés arak az elmult 20 évben torzitott
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elérejelz6i voltak a tényleges armozgasoknak (a jelenségrél bévebben lasd a 3-3. keretes {rasunkat). A
torzitas kiilénésen a monetaris politika idéhorizontjain mutatkozott jelentésnek. A futures arak
elérejelz6-képességének javitasara a nemzetkozi irodalom szamos lehetSséget ajanl, aminek
alkalmazasa kiilonosen egy dinamizalodo kiilsé kereslet feltevése mellett lehet indokolt. Alternativ
szcenarionkban a legegyszeribben szamszertsitheté — a mualtbeli atlagos el6rejelzési hibakkal
korrigalt — alternativat vettiik figyelembe. Ezen palya mentén a varhaté olajarpalya meredeksége a
teljes elbrejelzési horizonton pozitiv, ami az inflacié tekintetében killonésen 2012-héz kozeledve
jelent erds felfelé mutatdé kockazatokat, mig a GDP-palya esetében a kockazati eloszlds az
alacsonyabb névekedés iranyaba mutat.

3-4. keretes iras: Az alkalmazott olajar-feltevésiink elérejelzési tulajdonsagai

Az inflacios jelentésekben 2003 augusztusa 6ta az olajarra vonatkozé alapfeltevésiinket a hataridés
arak alapjan szamoljuk.'” Az azéta eltelt évek tapasztalatai azt bizonyitjdk, hogy ezek az
alapfeltevések csak igen nagy hibaval jelezték el6re a késbbi olajarvaltozasokat. A hibak kilénésen
hosszabb, 1-2 éves el6rejelzési horizonton bizonyultak jelentésnek és mutattak szamottevéen egy
iranyba (lasd 3-8. abra).

3-8. abra: Az olajar feltevés hibaja kiilonb6z6 elérejelzési horizontokra
(az elorejelzés szazalékaban)
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Megjegyzés: az olajar alapfeltevés hibajat a 2004. I. negyedévi inflacids jelentéstdl vizsgaltuk.

A hiba Osszefliggésben van azzal, hogy a monetaris politika szamara relevans idShorizonton a
hatarid6s arak altaldban ellaposodnak, vizszintessé valnak, {gy nem képesek megragadni az olajarak
varhat6 dinamikajat. Ez ahhoz vezethet, hogy szokasos el6rejelzési horizontunk végén az olajarakbol
varhat6an begylrz6 inflacios hatast alulbecstilhetjik.

16 Korabban a konstans olajar feltevést hasznaltuk, ami a véletlen bolyongast feltételezd viselkedésnek felel meg.
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Nemzetk6zi tanulmanyok hosszabb, a ’90-es évek elejétél induld idésorok alapjan szintén
kimutatjak, hogy a hatarid6s arak rosszul jelzik el6re a késébbi olajarakat. Azt talaljak, hogy hosszabb
horizontokon szisztematikusan alibecsiilik a varhat6 olajarat.” Az eszkozarazasra épilé elméleti
meggondolasok is amellett sz6lnak, hogy a hataridés arak nem jol jelzik elére az azonnali (azaz spot)
arat. Ugyanis megmutathat6, hogy a spotarak varhat6 értékénél a hatarid6s arak alacsonyabbak
lesznek, mégpedig az olajkészletek tartasaval kapcsolatos kockazati prémium miatt."

Mivel a magyar inflaciéra az energiadraknak szamottevé, és a fejlett orszagokhoz képest nagyobb a
hatasa (3-9. abra), ezért az infliciés elérejelzés pontossagat alapvetéen befolyasolhatja, hogy az
altalunk hasznalt olajar-feltevésnek milyen az elSrejelz6 képessége. Ezért, bar a legtobb jegybank a
hataridés olajarakat hasznalja alapfeltevésként, mégis megvizsgaltuk, milyen alternativ médszerek
léteznek, amivel jobb olajar-feltevés adhat6. A javasolt médszer segitségével alakitottuk ki egyik
kockazati palyankat.

3-9. abra: Az energiaarak silya a fogyasztéiar-indexben kiilonb6z6 eurdpai orszagok esetén
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Megjegyziés: gazg, dram, tavhd, fiitd- és iigemanyagok dsszesen.

A legfrissebb tanulmanyok t6bb olyan médszert mutatnak be, amelynek a hataridés araknal jobb az
el6rejelz6 képessége. B modszerek kozil az egyik legegyszeribbet valasztottuk az alternativ
olajarfeltevésnek, amelyben a multbeli atlagos el6rejelzési hibaval korrigaljuk a hataridés arakat, igy a
multbeli szisztematikus torzitas kikiiszobolhetS. Ez az el6rejelzési hiba a horizonttdl figg — minél
tavolabbi id6szakra vonatkozik, annal nagyobb —, de az elSrejelzés készités idépontjatol nem.” Az

17 Coimbra, Carlos és Esteves, Paulo Soares (2004), ,,0il Prices Assumptions in Macroeconomic Forecasts: Should We
Follow Futures Market Expectations?”, Banco de Portugal, WP4-04.

18 Pindyck, Robert (2001), ,,The dynamics of commodity spot and futures market: a primer”, The Energy Journal, vol. 22,
pp- 1-29.

19 Ennek egy alternativija, ha id6ben valtoz6 értékekkel kotrigiljuk a hataridSs arakat, példdul a konjunktura allapotat is
figyelembe vesszik (Id. Pagano és Pisani (2009), ,Risk-Adjusted Forecasts of Oil Prices”, The B.E. Journal of
Macroeconomics, Volume 9, Issue 1, Article 24.
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irodalomban szereplé becslések alapjan a modszert kovetve egy éven belil gyakorlatilag nem kell
modositani a hataridés arakat, mig 1 éves horizonton kb. 4 dollarral, 2 éves horizonton pedig kb. 12

dollarral kell felfelé korrigalni azokat (3-10. abra).

3-10. abra: A kockazati palyaban hasznalt korrigalt hataridds olajarfeltevés és az alappalyaban
hasznalt korrigalatlan hataridés olajar
(aprilisi atlagok alapjan)
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Osszességében az inflaci6
alkalmazott feltevésiink alacsonyabb inflacié iranyaba valé torzitasa miatt — erds felfelé mutato

kockazatokat érzékelunk, mig a novekedés kockazati eloszlasa 2011-t6l az alacsonyabb GDP-

dinamika iranyaba mutat.
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3-5. tablazat: ElSrejelzésiink valtozasa 2010. februarhoz képest

2009 2010 | 2011 | 2012
Eljrejelzés

Tény Februar | Aktualis | Februar Aktualis Februar Aktualis
Inflacio (éves étlag)
Maginfladc' 4,1 32 3,0 1,3 1,6 - 2,5
Fogyasztoidr-index 4,2 4,4 4,9 2,3 3,0 - 2,9
Gazdasagi novekedés
Kils6 kereslet (GDP alapon) -4,3 1,1 1,5 2,1 2,0 - 23
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -7,6 -39 -2,6 2,7 3,0 - 4,3
Allbeszkéz-felhalmozas -6,5 1,8 1,4 5,0 5,5 - 6,0
Belfoldi felhasznalas -11,5 -1,6 -0,2 2,9 31 - 39
Export 91 5,8 8,8 9,0 8,1 - 10,1
Import -15,4 4,7 8,1 8,8 8,4 - 10,7
GDP* -6,3 -0,2 0,9 3,4 3,2 - 3,9
Kiilsé egyenslilyZ
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 -0,4 -0,6 -0,4 -0,9 - -1,4
Kilsé finanszirozasi képesség 1,6 1,6 1,4 2,0 1,4 - 0,8
Allamhaztartas’
ESA cgy(:nlcgg -4,0 -4,2 (-4,0) -4,5 (-4,3) -4,3 (-4,1) -3,9 - -2,9
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd étlagl;cre:set4 0,5 2,4 2,7 39 4,4 - 5,4
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottszi;z,5 -2,5 -0,8 -0,8 0,1 0,3 - 0,7
Versenyszféra bruttd étlagl;crcsct(’ 44 3,6 4,2 39 4,4 - 5,4
Versenyszféra foglalkoztatottszig5 -3,8 -1,7 -1,6 0,1 0,4 - 0,9
Versenyszféra fajlagos mumkakéiltségs'7 8,2 -1,2 -1,4 0,3 1,2 - 2,0
Lakossagi redljovedelem** -4,6 -2,7 -2,9 2,0 2,5 - 3,0
" 2009. mdjusatil a KSH és az MINB kigis midszertan alapjdan szdmolt maginflacidjat jelezziik elire.
4 GDP ardnydban.
’ Zardjelben a kiltségvetésben lévi tartalékok teljes droldsa mellett elérhetd hidny. Alapeldrejelzésiinkben nem szamoltunk a felhalmozott adissagok dtvilaldsabil adids kockazatokkal.
* Pénzforgalmi szemléletben.
* A KSH munkaers 'felmérése szerint.
g Az eredeti teljes jdis foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint. Zdrdjelben a febéredés és a pérminmok megvaltozott szezonalitasinak hatdsatdl tisgtitott adatok sgerepelnek.
T A versenyszféra fajlagos munkakiltsige a fehéritett és a premin jtdsdtdl s3dirt béry jval s3dmolodott.

* Naptdri hatdssal nem korrigalt adatok

#* MNB-becslés

011 S3e
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3-6. tablazat: ElSrejelzéseink 6sszevetve mas prognozisokkal

2010 2011 2012
Fogyasztoiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2010. majus) 49 3,0 2,9
Consensus Economics (2010. m:ijus)1 3,9-45-56 2,7-3,0-37 -
Eurépai Bizottsg (2010. mjus) 46 2,8 -
IMF (2010. aprilis) 4,3 25 2,6
OECD (2010. méjus) 45 23 -
Reuters-felmérés (2010. majus)’ 42-45-49 24-30-37 23-28-34
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2010. mjus)* 0,9 3.2 3,9
Consensus Economics (2010. mc’tjus)1 (-1,0) - (-0,1) - 1,2 1,5-2,6-3,5 -
Eurépai Bizottsag (2010. majus) 0,0 2,8 -
IMF (2010. aprilis) -0,2 3,2 4,5
OECD (2010. m4jus) 1,2 3,1 -
Reuters-felmérés (2010. aprilis)" 0-0,7-15 15-27-34 N
Folyé fizetési mérleg egyenleg (a GDP %-aban)
MNB (2010. majus) 0,6 0,9 14
Eurépai Bizottsag (2010. majus) -0,2 -0,3 -
IMF (2010. aprilis) -0,4 -1,0 2,1
OECD (2010. majus) 0,8 -0,4 -
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2010. mjus)® -4,5(-4,3) -39 -2,9
Consensus Economics (2010. mc’tjus)1 (-44) - (-5,0) - (-6,3)  (-3,0) - (-4,1) - (-4,7) -
Eurépai Bizottsag (2010 majus) -4,1 -4,0 -
IMF (2010. mrcius) 38 28 B
OECD (2009. november) -4,5 -4,3 -
Reuters-felmérés (2010. méjus)' (41) - (-51) - (-6,5)  (-3,0) - (-44) - (-8,5) -
Exportpiacunk méretére vonatkozé el8rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. majus) 55 43 52
Eurépai Bizottsag (2010. mzlius)z 45 51 -
IMF (2010. aprilis) 3,0 32 -
OECD (2010. mijus)™ 6,7 6.9 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elSrejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2010. majus) 1,5 2,0 2,3
Eurépai Bizottsag (2010. majus)’ 1,4 2,0 -
IMF (2010. 4prilis)® 1,5 23 25
OECD (2010. méjus)™’ 1,9 24 -

Eurodvezet GDP névekedésére vonatkozo eldrejelzések (éves névekedés, %)

MNB (2010. mjus)’ 1,0 1,4 1,5
Eurépai Bizottsag (2010. majus) 0,9 1,5 -
IMF (2010. aprilis) 1,0 1,6 -
OECD (2010. majus) 1,2 1,8 -

Az MNB eldrejelzései iin. feltételes eldrejelzések; igy kizvetleniil nem mindig hasonlithatok issze mdsokéval.

" A Renters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzdi vilaszok dtlaga mellett (e a Rizépsd érték) agok legkisebb és legnagyobb értéket is
Jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

* MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszigokra vonatkozd eléregelzéseit az MINB sajit kiilsé keresleti mutatdinak
szdrmaztatdsihoz haszndlt silyrendszerrel vessziik figyelenbe. Igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kiziltektdl.

’ Az OECD nem publikdl Romanidaril adatokat, igy a3z OECD eldrejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

! Naptari hatdssal nem korrigalt adatok.

> MNB dltal rendszeresen megfigyelt enrozdna tagokbil képzett aggregdtum.

® Zirdgjelben a kiltségretésben lévd tartalékok teljes zdroldsa mellett elérhetd hidny. Alapeldrejelzésiinkben nem szamoltunk a felhalmozott adéssigok
dtvilaldsdbil adidi kockdzatokkal.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2010. mdjus); European Commission Economic Forecasts (2010.
mdjus); IME World Economic Outlook (2010. aprilis); IME Country Report No. 10/ 80 (March 2010) ; Reutersfelmérés (2010. mdjus); OECD
Economic Outlook No. 87 (2010. mdjus).
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3. 6. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa

Koltségvetési elérejelzésiinkkel kapcesolatban fontosnak tartjuk, hangsuilyozni, hogy a 2010es
folyamatok megitélésénél alapvetéen a hatalyos koltségvetési torvénybdl indultunk ki, mikézben
figyelembe vettitk az elsé négy honap folyamatait és az egyéb rendelkezésiinkre all6 informaciokat.
Ugyanakkor mivel 2011-12 vonatkozasaban nem rendelkeziink koéltségvetési térvénnyel vagy egyéb
hivatalos informaciéval a gazdasagpolitika varhaté iranyarol, ezért ezen idétavon technikai
feltételezésekkel éltiink, véltozatlan kéltségvetési politikat feltételezve™.

Az ESA-szemléletd koltségvetési hiany csokkend trendje 2009-ben megtort, alap-elérejelzésiink
szerint pedig 2010-ben a hiany emelkedésére szamitunk. A koltségvetés megmaradt tartalékainak
felhasznalasa esetén 4,5 szazalékos, teljes torlése estén 4,3 szazalékos GDP-aranyos ESA-egyenlegre
szamitunk, a koltségvetési torvényben rogzitett hianycél nem teljesiil. Elfogadott koltségvetési
torvény hijan a 2011-12-re vonatkozé elérejelzésiink els6sorban a makrogazdasagi folyamatok
hatasait tiikrozi, a kormanyzat diszkrecionalis intézkedései tekintetében pedig technikai kivetitéseket
alkalmaztunk. Alap-el6rejelzésiink szerint az ESA-szemléletl egyenleg 2011-t6] ismét csokkend
palyara keriillhet. A fokozatosan cs6kkené hidnypalya alapjai (1) a kibocsatasi rés zarédasaval
emelked6 bevételek, (2) az elsédleges kiadasok mérsékelt titeml emelkedése, (3) az 6nkormanyzati
egyenleg — a vart (beruhazasi) ciklushoz kapcsolodé kiadascsokkenés és a 2009-2010-ben lecsokkent
kézponti timogatasi szinthez valé tovabbi alkalmazkodas miatti — javulasa, illetve (4) a kedvezben
alakulé hozamgorbébdl eredd, kamatkiadasokon elért megtakaritasok. Mindazonaltal a technikai
szabalyainkbol adoddan cs6kkené hianypalyat jelent6s kockazatok Gvezik, azaz tényleges
megvalosulasa csak akkor tekintheté valoszintinek, ha a kormanyzat a ciklikus pozicié javulasabol
ad6d6 mozgasteret nem hasznalja fel a meglévé fesziltségek mérséklésére. Amennyiben azonban a
koltségvetéshez kapcsolédd  kockazatok részben vagy egészben realizalodnak, akkor a
hidanycsékkenés vagy magasabb kiindul6 szintrél kezdédhet, vagy stagnalé palyara is valthat.

A strukturalis deficit alakulasat leginkabb megragadé, ciklikusan igazitott SNA-tipusu jelz6szamunk
alakulasa azt mutatja, hogy 2010-ben a gazdasagi ciklus és az atmeneti, kiegészité tételek hatasaval
korrigalva a koltségvetési pozicié a GDP 0,7 szazalékaval javulhat. Igy a gazdasigi ciklus és az
atmeneti tételek egyiittes hatasaval korrigalva 2,4 szazalékos strukturalis hianyszint alakulhat ki. Az
ESA-egyenleg és a ciklikusan igazitott SNA-tipusi mutaté alakulasa kozotti elnyilast a PPP-
konstrukcidoban ~ épilé  autdpalya  beruhazasok  kifutasan  felil  tobbek  kozott  a
magannyugdijpénztarbol  visszalépSk befizetéseinek és a jegybanki eredménynek az eltérd
szambavétele okozza.

2011-ben és 2012-ben a strukturalis egyenleg tovabbi javuldsara szamitunk, jelentésen csokkend
ESA-deficit mellett. Erre az idGszakra feltételezzik a kvazifiskalis tevékenységek jelentds
csokkenését, tovabba azt is, hogy az énkormanyzati alrendszerben a korabbi valasztasi ciklusokra
jellemz6 kiigazitas megismétlédik. A kiigazitas mértéke az Onkormanyzati alrendszernél nagyobb

20 A fébb bevételek, illetve a makrogazdasagi valtozoktdl fliggd kiadasok (pl. nyugdij, kamatkiadasok) elSrejelzését a
makrogazdasagi prognoézisunkkal 6sszhangban készitettiik el, figyelembe véve a mar ismert és elfogadott intézkedések
hatdsit. A nem makrogazdasagi valtozoktol, hanem kormanyzati dontésektS] fiigg6 kiadasok esetében alapvetéen a
torvényi elbiranyzatot alapul véve alakitottuk ki elGrejelzéstinket, ez képezi technikai elSrevetitésiink alapjat. Az allami
kiadasok nagy részénél azzal a feltevéssel éltiink, hogy a kiadasok jelentés része redlértelemben a potencidlis
realndvekedési titemmel valtozik. Ezt tekintettik a ciklusra semleges kiindulépontnak, ez azonban azt eredményezi, hogy
a kibocsatasi rés zarédasanak idészakaban a GDP-aranyos kiadasok csékkennek. Vannak azonban olyan kiadasi tételek,
amelyeknél a mar ismert determinacidk alapjan pontosabb elérejelzést tudunk adni. Ilyen tételek példaul a csaladi
tamogatasok, vagy a lakastamogatas, ahol a mar korabban meghozott intézkedések biztositjak az alacsony névekedési
dinamikat.
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lehet a korabbi ciklusokra jellemz6nél, mivel a szokasos beruhdzasi cikluson felil a 2009-2010-ben
végrehajtott  koltségvetési  forraskivonashoz is igazodnia kell az alrendszernek. Az MNB
eredményével kapcsolatos elszamolasra csak 2012-ben keriilhet sor az ESA-egyenlegben.

A strukturalis deficit javuldsaban tovabbra is szerepe lesz az unids forrasbevonasnak, ugyanis azt
feltételezziik, hogy az uniétdl kapott forrasok a teljes elSrejelzési horizonton mérséklik a sajat
forrasa allami beruhazasi kiadasokat.

3-7. tablazat: Az allamhaztartas egyenlegmutatéinak* alakulasa?!

2009 2010 2011 2012
Tartalék ) )
elézetes |Tartalékokkal| . | Elérejelzés El6rejelzés
torléssel
1. ESA cgyenleg* Tc.any/varhato -4,0 -4,5 -4.3 -3.9 -2,9
Hivatalos cél -3,9 -3,8 32 -2,6
2. Kiegészitett (SNA) egyenleg -4,6 -5,0 -39 -2,7
3. Ciklikus komponens -1,5 -2,6 -2,1 -1,6
4. Ciklikusan igazitott kiegészitett 4=2.3 31 24 18 11
(SNA) egyenleg**
memo: ESA elsidleges egyenleg 1-kamatkiaddis 0,7 -0,3 0,0 0,8
memo: bruttd dllamadissag 78,3 77,6 76,1 73,3

*A  potencialis GDP-becslésunk attekintésével a koltségvetés ciklikus igazitisahoz hasznalt moédszereinket is
Ujrabecsiltik, ami a 2009-s évre is revizidkat eredményezett a februari inflicids jelentésiinkben publikalt adatokhoz
képest.

Az ESA-hianyra vonatkozé elSrejelzésiink februari jelentésitkh6z hasonléan tartalmaz tartalékot a
teljes id6horizontra. 2010-ben még rendelkezésre all az 50 milliard forintos kamatkockazati tartalék,
2011-2012-re pedig technikai kivetitésként a GDP 0,15 szazalékpontja korili tartalékot
feltételeztiink.

A ciklikusan igazitott SINA-hidany erdteljesen javulhat eldrejelzési horizontunkon

2009-ben a gazdasagi ciklus és az atmeneti, kiegészit6 tételek hatasaval korrigalt strukturalis deficit a
GDP 3,1 szazalékat tette ki. A mutat6é 2010-ben 2,4 szazalékra javulhat, majd 2011-2012-ben évente
tovabbi 0,6 szazalék koruli mértékben csokkenhet.

3-8. tablazat: A ciklikusan igazitott strukturalis egyenleg 2010 és 2012 koz6tt valtozasanak felbontasa
a valtozast okoz6 tényezGkre (intézkedésekre)

(a GDP ardnydban)
Kamat és MNB eredmény valtozasa -0,3
Addkiengedés (szja savhatar valtozasa) 0,6
Onkormanyzatok beruhazasi ciklusa -0,4
Nyugdikiadas valtozasa (parametrikus) -0,3
Fejezeti és intézményi kiadasok valtozasa -0,2
Determinalt kiadasok valtozasa -0,3
Kvazi-fiskalis kiadasok valtozasa -0,2
Egyéb valtozasok -0,1
Intézkedések és a feltevések hatasa 6sszese -1,2

2l A tartalékkal és a tartalék nélkil szimolt mutaténk a stabilitasi és kamatkockazati tartalékban tér el egymastol.
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A ciklikusan igazitott SNA-mutat6 csokkenése azt mutatja, hogy az intézkedések révén mennyivel
javul az allamhaztartas tartosnak tekintheté pozicidja. ElSrejelzéstink szerint a javulas 2011-12-ben
Osszességében 1,2 szazalékpontot tesz ki. Bz csak akkor valosul meg, ha két feltételezésiink teljestil.
Egyrészt azzal szamoltunk, hogy a hivatalos koron kivil végzett PPP-beruhazasok megszinnek,
masrészt alapesetben feltételeztiik, hogy a koltségvetési szerveknél és az egészségiigynél az elmult
évek alacsony kiadasai csak mérsékelt titemben emelkednek. Ez azonban fligg attdl, hogy a kiadasok
kordaban tartiasat a hatékonysag javulasaval, vagy a teljesitmény csokkentésével sikeriil-e elérni,
illetve utdbbi esetben ez fenntarthaté-e. A ciklikusan igazitott strukturalis egyenleg tagabb kategoria,
mint az ESA-egyenleg, igy természetesen magaban foglalja az ESA-egyenlegre hat6 legtobb tényezét,
de ezen felil szamos korrekcids tényezSt tartalmaz.

2010-es vdltozdis oss3etevii

2010-ben a kvazifiskalis beruhazasok — autépalya-épités PPP-konstrukcioban — kifutasa a kiegészitett
SNA-egyenleg javulasa iranyaba hat — ennek hatas mintegy 0,5 szazalékponttal egyenleg javulas lenne
— ugyanakkor az eredményszemléletd (SNA-tipust) allamhaztartasi egyenleg 0,9 szazalékponttal
romlik, mely hatasok ereddjeként alakul ki a teljes egyenleg 0,4 szazalékos romlasa. A ciklus hatasa
azonban 2009-hez képest 1,1 szazalékponttal nagyobb mértékben jarul hozza az egyenleg
romlasahoz, igy a ciklikusan igazitott SNA-mutaté mar javulast jelez, igy 2010-re a maastrichti
kritérium kozelébe keriil a strukturdlis egyenleg. Az eredményszemléletd egyenleg 2010. évi
valtozasat alapvet6en ugyanazok a tényez6k okozzak, amelyek az ESA-deficit novekedését.

Az ESA elsgdmolas szerinti egyenlegre vonatkozo eldrejelzésiink fontosabb tényezdi

A koltségvetési torvény a pénzforgalmi hianyt a GDP 4 szazalékaban hatarozta meg, amelyhez 3,8
szazalékos ESA-egyenleg tartozik. A tervezett hiany a GDP 0,6 szazaléka kortli rendkivili tartalékot
tartalmazott (stabilitasi és kamatkockazati tartalék), azaz az ESA-egyenleget 3,2 szazalékos hianyra
tervezte a kormanyzat a koltségvetési alapfolyamatok alapjan.

A 2009. évi ESA-egyenleg korabbi elSrejelzéseinknek megfelel6en alakult, a marciusi talzotthiany-
eljarasra vonatkoz6 un. EDP-jelentés szerint a GDP 4,0 szazaléka lett. A 2009. évi alapfolyamatok
legfontosabb tényezéje a bevételek jelentSs alulteljestilése. Kilonosen a tarsas vallalkozasok
adobefizetése tért el jelentSsen a trendtdl, de a személyijovedelemado-befizetéseknél is volt negativ
meglepetés. Az afabevételek ezzel ellentétesen alakultak, sokkal kevésbé estek vissza, mint amit a
fogyasztas valtozasa indokolt volna.

2010 els6 negyedévében a bevételek és a kiadasok egyarant varakozasaink felett alakultak, kedvez6
képet mutat az afabevétel alakuldsa, ugyanakkor a jovedéki ad6 és az szja-bevételek elmaradtak
varakozasunktol. A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelést kiadasi elbiranyzatoknal nem
lathatéak a jelei a kitGzott kiadascsokkentési folyamat megkezdésének, mikozben utébbinak fontos
szerepet szant a kormanyzat az eredeti koltségvetési hidnycél eléréséhez. A kiadasi oldalon
halmozdédnak a hiany elfutasanak iranyaba mutaté kockazatok, illetve néhany kormanyzati 1épés mar
az els6 honapokban addicionalis kiadasnovekedést okozott a torvényi elSiranyzatokhoz képest.

Szamitasaink szerint a makrogazdasagi és koltségvetési alapfolyamatokbol adédéan a GDP 1,1
szézalékpontjaval lehet magasabb a deficit a tervezettnél. Igy a 3,8 szazalékos hianycél helyett a
tartalékok teljes elkoltése esetén 4,9 szazalékos GDP-aranyos ESA-hiany adodna. A stabilitasi
tartalék végleges zarolasa a hianyt 4,5 szazalékra hozza le, a kamatkockazati tartalék j6vébeni
végleges zarolasaval lenne elérheté a 4,3 szazalékos ESA-hiany. Az eltéréshez kisebb részben a
bevételek alulteljestilése, nagyobb részben a kiadasok varhaté felilteljesitése jarul hozza. Az utébbit
els6sorban az egyes kiadasi tételek alultervezése okozza, illetve utdlagos kormanyzati intézkedések
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tobbletkoltsége (pl. gaz- és tavhé tamogatas idSbeli kiterjesztése, allami kozlekedési vallalatok
tamogatasa stb.).

A bevételek alakuldsat meghatdrozd makrogazdasdgi folyamatok a kordbban gondoltndl kedvezdbbé vilbatnak, de
zdén még elmaradds érzékelbetd az eldiranyzatokhoz, képest

Korabbi feltételezéstinkkel szemben a gazdasag mar 2010-ben novekedési palyara all, de a ciklus
hatasat tompitja, hogy a novekedés Osszetétele a koltségvetési bevételek szempontjabol még
kedvezétlen, ugyanis a bevételeket leginkabb meghatarozé bérek és fogyasztasi kiadasok a nominalis
GDP-tél elmaradé mértékben bévilnek. Az Osszetételhatas id6ében el6rehaladva fokozatosan
kedvezébb lehet. 2011-ben a fogyasztas mar kismértékben meghaladja a gazdasagi novekedés
Utemét, a keresetek dinamikdja ekkor még alacsonyabb lesz, 2012-ben pedig mar a bértémeg
névekedése is felzarkozik a gazdasagi névekedés titeméhez.

Idén a torvényi elbiranyzatokhoz képest bevételkieséssel szamolunk a személyi jovedelemadonadl, a
tarsasagi adonal, a jovedéki adoknal és az illetékbevételeknél. 2010 elsé negyedévében a bevétel
elmaradt a varakozasunktdl, annak ellenére, hogy az allami szektorban a korabban bejelentett
keresetkiegészitések kifizetésére mar sor kerdlt. Itt tovabbra is bizonytalansagot jelent, hogy a béren
kivili juttatasok megadoéztatasabol szarmazé bevételek nagysaga és idSbeli lefutasa miképp alakul az
év hatralévé részében. Ugy becsiiljitk, hogy a savhatar 2011. évi felemelésének hatisa a GDP 0,7
szazalékara teheto.

A tarsasagi adobevételt az adott évben nyereséges vallalatok profitja és korabbi évekrdl elszamolt
vesztesége hatirozza meg. Az adott évben veszteséges vallalatok eredményének ezzel szemben
nincsen hatasa az adébevételre, csak késébb, amennyiben majd nyereségessé valnak. 2009-ben a
vallalatok befizetése nagyobb mértékben esett, mint 6sszevont mikodési eredménytik, ami elvben
csak akkor fordulhat el8, ha profittémegiik jobban csokken, mint veszteségtomegiik.”” Bz azt is
jelenti, hogy a koltségvetés az adobevétel kiesését mar nagyobb mértékben ,,realizalta”, ezért a
veszteségelhatarolasokon keresztiili késleltetett hatas kisebb lesz. Mas széval, a kovetkez6 években a
tarsasagi ad6 a 2009-ben elért alacsony szintrdl gyorsabban zarhat vissza, mint a vallalatok mikédési
eredménye.

A jovedéki adok esetében a dohanytermékek jovedéki adéjanak mintegy 30 milliard forint Gsszeg
el6rehozatala 2009-re, valamint az tzemanyagok fogyasztasanal lathat6 visszaesés hatasa miatt a
GDP 0,2 szazaléka kortli adobevétel-kieséssel szamolunk, megjegyezve, hogy ez a becslés arra a
feltevésre épiil, hogy a 2010 elsé negyedévében érzékelheté tizemanyagfogyasztas-visszaesés az év
hatralévé id6szakaban tompul. Az illetékbevételeknél az elsé negyedévi visszaesés technikai
kivetitését hajtottuk végre, ennek eredményeképpen kozel 0,1 szazaléknyi GDP-aranyos
bevételkiesés adodott.

A fontosabb adinemek kiziil a jarnlékbevétele isszességében a vdrakozdsainknak megfelelden alakultak, 2010-re
nem érzékeliink jelentdsebb kockdzatot

Az afabevételek varakozasunkon felil teljesiiltek, tovabbra is az lathatd, hogy a brutté befizetések a
vartnak megfelel6en alakulnak, mig a visszatéritések rendre alacsonyabbak varakozasunknal. A
kedvez6bb makrogazdasagi kivetitéssel Osszhangban éves el6rejelzésiinket megemeltiik. A
koltségvetési torvényben szereplS elSiranyzathoz képest a GDP 0,15 szazalékaval magasabb
teljestilést varunk, amely mar figyelembe veszi a jovedéki adobevétel elérehozasahoz koétédd

22 Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy kordbban a véllalatokat id6r6l id6re érték dgazatspecifikus sokkok, minek
kovetkeztében egy résziik veszteségessé valt, most azonban a vallalatokra altalaban igaz, hogy romlott a helyzetiik, igy a
tomegét tekintve joval nagyobb nyereséges kérben is érzékelhet6 egy komoly profitcsdkkenés.
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afabevétel-kiesést, valamint az Eurépai Birdsag korabbi déntéséhez tartozé rendkiviili visszatéritési
kotelezettség 2010. évi hatasat is. 2011-2012-re a nominalis GDP indexénél magasabb addbevételi
dinamikaval szamolunk, melyet a belf6ldi fogyasztas élénkiilése haijt, igy a két évben a GDP-aranyos
afabevételek mintegy 0,25 szazalékkal emelkedhetnek. A vallalati készletek alakulasa ciklikus
folyamat lehet, a készletek felépiilése atmenetileg a nett6 afabevételek csokkenését okozhatja, ennek
hatasaval szétteritve a teljes idShorizonton szamolunk.

Az ad6- és jarulék-bevételi folyamatok 2010-ben Gsszességében a GDP 0,5 szazalékos
hianytallépését okozhatjak, ide nem értve az ingatlanado eltorlésének hatasat. Ez utébbi 2010. évi
hatasat egyszeri bevételként tulkompenzalja a magan-nyugdijpénztari tagok allami pillérbe torténd
visszalépése. Ezzel a hatassal a koltségvetési torvény nem szamolt. Ha ezt a hatast is figyelembe
vessziik, akkor az ado6- és adojellegli bevételek a GDP mintegy 0,4 szazalékaval jarulnak hozza az
egyenleg romlasahoz 2010-ben.

A kiaddsok varbatdan eldiranyzat felett teljesiilnek 2010-ben

Kiadasi oldalon némely esetben az el6iranyzatnal magasabb teljesiilést tapasztaltunk az év elsé négy
hénapjaban, és a kordbban jelzett kockazatok tovabbra is fennmaradtak. A kiadasi el6iranyzat
teljestilését nagymértékben meghatarozé koltségvetési intézményi és fejezeti kezelést el6iranyzatok
2010 els6 négy honapjaban varakozasaink felett teljesiiltek. Id6aranyosan magasabb a netté kiadas
teljestilése a torvényi eldiranyzathoz képest. Raadasul az addicionalis kiadasnovel6 intézkedések miatt
ez a tendencia még fennmaradhat, ezért a kockazatok a magasabb kiadasteljestilés irinyaba mutatnak.

Alap-elorejelzésiink az elsidleges kiaddsok esetében mintegy 210 millidrd forintos tillépést tartalmaz a torvényi
eldiranyzathoz képest

A kiadasoknal felfelé mutatd kockazatot jelent az, hogy szabalyainkbol adéddan a szervek kiadasai
esetében a koltségvetési torvény elSiranyzatait fogadjuk el kiindulépontnak, amelyek mar
onmagukban implicit kiigazitast feltételeznek. Ebb6l kovetkezben, ha a feltételezett implicit
kiigazitast kés6bbi konkrét intézkedések nem tamasztjak ala, akkor alulbecsiiljik a kiadasok varhato
szintjét. Az év elsé négy honapjanak tényadatai nem tamasztjak ala azt, hogy a koltségvetési szervek
esetében a tavalyi évhez képest ténylegesen léteznek a 100 milliard forintnyi kiadds-visszafogas
feltételei. El6rejelzésiink azzal szamol, hogy a szervek eredményszemléletl netté kiadasai idén a
GDP 0,3 szazalékaval lesznek magasabbak ezeknél a kiadasi tételeknél. Elérejelzésiink 2011-2012-re
arra a feltevésre épiil, hogy a szervek kiadasai a potencidlis redlnovekedés indexével valtoznak. Tgy
technikai kivetitéstink szerint a 2010. évi 8,5 szazalékos GDP-aranyos értékr6l 2012-re 8,2 szazalék
korili szintre csokkenhet a kézponti fejezetek és intézmények nettd kiadasa.

A normatfv vallalati timogatasok (pl. MAV timogatasa) a GDP t6bb mint 0,1 szizalékaval lehetnek
magasabbak az el6iranyzatnal 2010-ben, mivel a korabban kitGzott intézkedések jelentSs része nem
valosult meg, illetve a vasattirsasag tzleti eredménye gyengébb lehet a korabban gondoltnal.
Intézkedés hianyaban varhatéan a kévetkezd években is ekkora 6sszeggel megemelt timogatasban
kell részesiteni a vasutat.

A matkrogazdasdgi folyamatokkal osszhangban idén a GDP kizel 0,1 szdazalékdval tilteljesiilhetnek a Munkaerd-
piaci Alap munkanélkiiliséggel kapesolatos kiaddsai

Az 6nkormanyzatok koltségvetési timogatasa a GDP mintegy 0,3 szazalékaval lehet magasabb az
elGiranyzathoz képest (ideértve a BKV-nak jutatott timogatast és az ,,Ut a Munkaba” program
alakulasat). Tobbletkiadast valdszinGsitink az , Ut 2 Munkaba” programhoz kapcsoloddan. Az
igénybevevék magas szama, illetve az alultervezett elSiranyzat kovetkeztében tovabbi 0,1-0,2
szazalékpontos kiadasi tébbletet becsilink. Az 6nkormanyzati valasztasok szokasos kiadasoldali
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ciklusanak megismétlédését feltételezzik, igy elérejelzésink a magasabb Osszegl koltségvetési
tamogatas ellenére 0,1 szazalékponttal magasabb hidnnyal szamol az alrendszernél, mint a
koltségvetés. Ugyanakkor, 2011-2012-ben az Onkormanyzati alrendszer hianya visszatérhet a
historikus atlagadhoz, becsléstink szerint az alrendszer két év alatt a GDP 0,6 szazalékaval igazitja ki
egyenlegét, els6sorban kiadasi oldalon. A kiigazitds mértéke meghaladhatja a kordbbi ciklusokban
tapasztalt mértékeket, mivel minden korabbinal erételjesebb, kézponti forrasszikitéssel szembesiil
az alrendszer, melyet 2010-ben csak részlegesen lesz képes kiigazitani. Ezért 2011-2012-ben tovabbi
jelentSs egyensulyjavito intézkedések feltételezésére éptl elérejelzésiink.

Az eredményszemléletd kamatkiadas 0,2 szazalékkal lehet kedvez6ébb a  koltségvetésben
feltételezettnél, igy a kiadasi oldalon az els6dleges kiadasok mintegy 0,9 szazalékos GDP-aranyos
varhat6 tdllépése a teljes kiadasok szintjén a GDP 0,7 szazalékara mérséklédhet.

Az eredményszemléletd kamategyenleg 2011-2012-ben a GDP 0,1 szazalékaval javithatja a hianyt.
Az MNB eredményére vonatkozoé elérejelzésiink februarhoz képest valtozott, alap-elérejelzésiink
szerint 2011-ben nem lesz szitkség az MNB veszteségének rendezésére, arra csak 2012-ben kertilhet
sor, mértéke a GDP 0,2 szazaléka koril alakulhat.

3. 7. Tovabbra is szamottev6 kockazatot jelentenek az allamhaztartason kiviili
tételek

Kiiltséguetési legyezddbra

A legyezbabra 2010-ben az alap-elérejelzésnél magasabb hiany kialakulasanak irdnyaba mutato
kockazatokat jelez, mig a kdvetkezé két évben az eloszlas kozel szimmetrikus. A 2010-re vonatkozé
eloszlas ferdesége els6sorban a szakért6i tételek elérejelzése kortili bizonytalansagra vezethetd vissza.
A szakért6i tételek kozul az intézményi és fejezeti kiaddsoknal érzékeliink jelentSs kockazatokat,
valamint az o6nkormanyzatok koézponti timogatasanal és az egészségiigyi kiaddsokndl latunk
szamottevé kockazatot.

A 2011-12-es elbrejelzés koruli bizonytalansag szimmetrikussa valik, mert a felfelé mutatd szakértéi
kockazatokat ellensulyozza a makrogazdasagi palyabdl eredd bizonytalansag, elsésorban a magasabb
inflacié iranyaba mutat6 kockazatok.

A legyez6abra nem tartalmaz adodssagatvallalasokkal kapcsolatos kockazatokat, az ilyen tipusu
kockazatok bemutatasara kiilon fejezetet készitettiink.
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3-13. 4bra: Koltségvetési legyezGabra
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Egyes teriileteken komoly strukturdlis fesziiltségek érzékelbetiek

A koltségvetési alapfolyamatokban meglévé bizonytalansag mellett — ahogy arra mar a tavaly
novemberi inflaciés jelentésben is felhivtuk a figyelmet — a hivatalos 4llamhaztartasi statisztikdkon
kivil maradé (példaul kvazifiskalis tevékenységhez) kapcsolédd kockazatok is komoly veszélyt
jelentenek a koltségvetési hianypalya tekintetében. Az ilyen tipusu kockazatokra vonatkozé
becsléstiink nem valtozott érdemben a novemberi jelentéshez képest. Az allami tulajdonu kézlekedési
vallalatok mukodési eredménye, a koltségvetési szervek kiaddsai, a helyi 6nkormanyzatok
gazdalkodasa és az egészségiigyi rendszer érzékelhetS strukturalis problémai esetében az elmult
id6szak tapasztalatai azt mutatjak, hogy a fesziiltségek mar a mindennapi mikodés szintjén is
megjelennek és elérevetitik egy jovébeni kormanyzati beavatkozas szitkségességét. Mindazonaltal
ugy véljik, hogy a kockazatok kezelése nem feltétlentil egy évben és teljes Gsszegben kell, hogy
megtorténjen. Igy az alibbiakban bemutatott kockazatok mértéke nem adhaté hozza automatikusan
egyik év elérejelzéséhez sem.

Az dllami tulajdont kozlekedési vallalatok (MAV, BKV, Malév) esetében egyre nyilvanvalébbak a
fesziiltségek, igy a kormanynak az elmult id6szakban mar a folyé mutkodés timogatasahoz is be
kellett avatkoznia a tarsasagok mikodésébe. 2010-ben a MAV és a BKV folyé mikédésének
tamogatasa a GDP t6bb mint 0,2 szazalékpontjaval emelkedhet az el6iranyzatokhoz képest. A Malév
esetében az ujraallamositas 2011-12-ben varhatéan 6sszességében 0,1 szazalékpontos allami
tamogatast igényel. Ezekkel a hatisokkal mar az alap-elérejelzésiinkben is szamolunk. A folyo
tamogatasok mar megtortént emelése, elSretekintve pedig egy  hiteles, a hossza tava
fenntarthatosagot biztosité reorganizacios terv mellett is szitkség lehet a felhalmozott kvazifiskalis
ad6ssagallomany legalabb részleges rendezésére is. 2009 végén a MAV adéssaga a GDP 0,9, mig a
BKV adossaga 0,3 szazalékat tette ki. A két tarsasag egyiittes addssaga idén tovabbi 0,2
szazalékponttal emelkedhet, igy 2010 végére megkozelitheti a GDP 1,5 szazalékat. A multbeli
tapasztalatok azt mutatjak, hogy adéssagatvallalasok, t6kerendezések stb. esetében az allam altalaban
nem a teljes addssagot, és sokszor nem egy idSpontban vallalta at. A sziikséges”
adossagkonszolidacié mértékét nagyon nehéz meghatirozni, az fiigghet a jovében alkalmazandé
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Uzleti modelltél, a tarsasiag tékehelyzetétdl, a fennalldé addssag szerkezetétSl, finanszirozasi
koltségeitdl és a piaci finanszirozas lehetSségeitdl. Historikus tapasztalatok alapjan példaul a MAV
esetében a fennall6 allomany mintegy fele keriilt rendezésre egy-egy allami beavatkozas alkalmaval.

A koltségvetési szervek kiadasainal komoly kockazatot jelent a kiugréan magas elSiranyzat-
maradvéany allomany.” Ennek természetes szintje — nagy bizonytalansig mellett — a GDP 1,5
szazaléka koril lehet. Az elmdlt évtizedben azt figyelhettik meg, hogy 2001-ben a
maradvanyallomany elsésorban az autopalya-épitések eredeti terveknél lassabb megvaldsulasa miatt
jelent6sen megugrott és egészen 2006-ig magas szinten maradt. Az autdpalya-épitések 2006-2007. évi
felgyorsitasa kovetkeztében a maradvanyallomany nagy része , kitisztitasra” kerilt a koltségvetésbol,
amelyet a hiany alakuldsa is mutat. 2008-2009-ben djfent elindult az allomany névekedése, ami
azonban immaron nem egy konkrétan meghatarozott témahoz (mint korabban az autépalya-épités),
hanem alapvetSen az allami feladatok megfelel6 mértékd szakitése nélkili, ,,mesterséges”
kiadascsokkentéshez kot6dott. Ez a folyamat pedig oda vezetett, hogy az allomany a GDP 2,5
szazaléka kozelébe emelkedett. Amennyiben a kormanyzat az elbiranyzat-maradvanyt ismét
természetes szintjére akarja csokkenteni, akkor ez a GDP 0,7-1,0 szazalékanak megfelel6
tobbletkiadast jelenthet a kovetkezé években. Az elbiranyzat-maradvanyok leépitésére vonatkozo
becslés azért nem szerepel alap-el6rejelzésiinkben, mert az idében szétteritve végrehajthato, és az
allomany leépitésének idépontja és titeme diszkrecionalis kormanyzati dontésektdl fiigg.

3-14. abra: Az elSiranyzat-maradvanyok allomanyanak alakulasa
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Az elmdlt évek 6nkormanyzati eladésodasa kévetkeztében 2010 masodik felétdl jelentés mértéka
torlesztési igény mertl fel, ami egyes 6nkormanyzatoknal visszafizetési problémakat, igy a kézponti
koltségvetésnél beavatkozasi kényszert jelenthet. Egyes telepiilési és megyei 6nkormanyzatok 2007-
t6l kezd6dben szamottevé mértékd devizakétvény-kibocsatast hajtottak végre, amelynek célja

2 Az el8iranyzat maradvanyok talnyomo tobbsége a koltségvetési szervek kiaddsaihoz kétédik.
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részben a kormanyzati kiigazitasi tervekre, konkrétan a csékkend koltségvetési tamogatasra vald
felkésztlés volt. Ezzel parhuzamosan azonban az alrendszer forint kévetelésallomanya is jelentésen
emelkedett, ami arra utal, hogy a bevont finanszirozasi forrasok nagyobbik részét az
onkormanyzatok tovabbra is tartalékoljak és abbol sziikség esetén tudjak magasabb kiadasaikat
fedezni.

A kibocsatasokra sok esetben jellemzé kezdeti turelmi id6szak lejarta utin 2010 végétdl
megkezd6édik a  koétvények  torlesztése, ami egyes Onkormanyzatok esetében, ahol a
kotvénykibocsatasbol szarmazo pénzt miikodési kiadasokra koltotték, fizetési nehézségeket jelenthet.
Mivel nincs informacionk arrél, hogy az eladésodott és a jelent6sebb kévetelésekkel rendelkezo
onkormanyzatok kore milyen mértékben fedi at egymast, ezért nehéz megitélni az alrendszerhez
kapcsol6d6 kockazatok pontos mértékét. Ugyanakkor a kockazatok novekedésére utal, hogy az
alrendszer brutté névértékes konszolidalt addssaga 2009-ben meghaladta a GDP 4 szazalékat, és
ennek kozel kétharmada devizaadéssag. Tovabbi figyelmeztetS jel, hogy a pénziigyi szamlak alapjan
az alrendszer netté pénziigyi vagyona nominalisan is historikus mélypontra kerilt, 2009 végére a
GDP minddssze 0,5 szazalékara csokkent.

3-15. abra: A helyi 6nkormanyzatok devizapozicidéjanak és forintbetét allomanyanak alakulasa
2006 elejétsl kumulalva
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A 2006-ban elkezdett fiskalis konszolidacié eredményeképpen az egészségligyre forditott kiadasok
GDP-aranyos értéke tovabb csokkent, mikézben érdemi strukturalis intézkedésekre nem keriilt sor.
Ennek kovetkeztében az elmdlt években a GDP 0,2 szazalékara teheté korhazi addssagallomany
halmozédott fel, illetve a kormanyzat a torvényi eléiranyzatokhoz képest kénytelen volt tébb
alkalommal is tObblettiamogatast nyudjtani az ellatérendszernek. Tovabbd, az egészséglgyi
kozkiadasok szintje, valamint az egészségiigyi beruhazasok (pl. fejlett diagnosztikai berendezések
szama) nemzetkozi Osszehasonlitasban is elmaradnak a regionalis atlagtol, melyek arra utalnak, hogy
kormanyzati beavatkozast igényelhet a rendszer.
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3-9. tablazat: Az allamhaztartas egyes Kiemelt tételeihez kotodo kockazatok becsiilt,
maximalis mértéke

(GDP aranyaban)
Potencialis kockazatok maximalis mértéke (1+2+3+4) 2,7-3,0
1 Allami tulajdonu kozlekedési vallalatok 1,5
2 Helyi 6nkormanyzatok 0,3
3 Koltségvetési szervek netto kiadasai 0,7-1,0
4 Eeoészségligyi kiadasok 0,2

Az dllamadissag GDP-ardnyos értéke idén stagnalhat, majd 2011-151 csokkenésnek indulhat

A GDP-aranyos allamadéssag 2010-ben minimalisan csékkenhet 2009-hez képest a jelentés
technikai feltételezései alapjan, de a tényleges érték nagymértékben fligg a forint arfolyamanak
alakulasatol. Inflacios jelentésiink technikai feltételezései majus elejei allapotot tiikroznek, az elsé
négyhavi adatok alapjan. Igy a majusban bekovetkezett arfolyamgyengiilés hatisit nem tartalmazza
szamitasunk. Korabban 2010-re vartuk az adodssagrata tet6zését, de ez mar 2009-ben
megtorténhetett, amennyiben 2010 végén a forint arfolyama nem lesz gyengébb aprilisi, 265
forint/eurds szintjénél. A kévetkezd években varhatéan csékkend palyara all az allamadéssag GDP-
hez viszonyitott aranya. Ebben az elmult évek koltségvetési kiigazitasanak, a 2010 elsé négy
honapjaban  bekovetkezett  forinterésodésnek  és  hozamcsokkenésnek, valamint az allam
rendelkezésére all6 devizabetétek finanszirozasi célra valé felhasznalasanak egyarant szerepe van. E
négy tényez6 segit abban, hogy az alacsony gazdasagi novekedés ellenére megkezd6djon a GDP-
aranyos brutt6 adossagrata mérsékl6dése. El6rejelzésiinkben azt feltételeztiik, hogy a kormany 2012
végéig felhasznalja a devizabetétben elhelyezett forrasait és a bankszektor részére nyujtott hitelek
2011-2012-ben lejaré és visszafizetendd Gsszegét. Allami hitelatvallalis nem  szerepel a
szimulacioban.

3-16. abra: Az allamaddéssag alakulasa a GDP szazalékaban
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