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

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

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kovethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrdl cimif kiad-
vdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein késziilt elGrejelzést
az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdroz6 makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elGrejelzése feltételes jellegii: vilto-
zatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében pe-
dig nem sziikségszeriien a legual6sziniibb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elSrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetéris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Csermely
Agnes igazgaté altaldnos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, a Monetaris stratégia és kdzgazdasagi
elemzés helyettes vezetdje iranyitotta, Hoffmann Mihaly, Kiss Gergely és Virag Barnabas segitségével. A publikiciét Karvalits
Ferenc aleln6k hagyta j6va.

A jelentést készitG csapat tagjai voltak: Bauer Péter, Hoffmann Mihaly, Horvath Aron, Kiss Gergely, Kiss M. Norbert, Koma-
romi Andras, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Martonosi Adam, Munkécsi Zsuzsa, Szemere Robert, Szigel Gabor, Szorfi
Béla, Varnai Timea, Virdg Barnab4s. A jelentésben szerepld elemzések és elrejelzések hattérmunkajiban részt vettek a Mo-

netaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovabbi munkatérsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tandcst6l, amely a 2009.
februdr 9-i és februdr 23-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté elSrejelzések és egyéb megfontoliasok azonban
az MINB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét tiikrozik és
nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanics vagy az MNB hivatalos 4llispontjaval.
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Osszefoglalé

Bizonytalan pénzpiaci kérnyezet,
visszaeso hitelezés, recesszié a fejlett
vilagban

Eurdpaval egyiitt Magyarorszag
is Ujra recesszidba siillyedt, tovabb
folytatodott a gyors dezinflacio

A hazai bankszektor sem tudta
kivonni magat a nemzetkozi pénzpiaci
tendenciak hatasa aldl

Nem varhaté gyors fordulat

a nemzetkozi konjunktura és a
bankszektor hitelezési aktivitasanak
alakulasaban

s

Februdri prognézisunk az el6zd8 jelentéshez hasonléan rendkiviil bizonytalan
makrogazdasigi és pénzpiaci kdrnyezetben sziiletett. Bar a nemzetkézi pénzpi-
acokra jellemz§ fesziiltségek a jegybanki és kormanyzati beavatkozasoknak ko-
szonhetSen az elmiilt negyedévben némileg oldédtak, 4m a pénzpiacok allapo-
ta még jelenleg is érdemben kedvezdtlenebb, mint a valsdg kitorése elStti hely-
zetben volt. A kockazatok Gjradrazasa a bankszektort a korabbiaknal joval 6va-
tosabb hitelezési politikira késztette, aminek kovetkeztében a lakossagi és val-

lalati hitelezés a vildg legtobb orszdgdban lassult.

A valsag redlgazdasagi hatisinak tompitdsira a vildg nagy gazdasigai jelentSs
koltségvetési 6sztonzd lépéseket jelentettek be, ezek azonban egyelSre nem
hoztak érdemi fordulatot a konjunkturélis folyamatok megitélésében. A makro-
gazdasagi informaciok a nemzetkdzi ipari konjunktira drasztikus visszaesésére
utalnak: az eurdpai ipari termelési és megrendelési adatok két szamjegy( csok-
kenést mutattak a legutébbi hénapokban, a nemzetkézi bizalmi indexek évtize-

dek 6ta nem latott mélységekbe siillyedtek.

A nemzetkézi recesszié a magyar gazdasigot egy igen gyenge kiindulé helyzet-
ben érintette. A mezSgazdasigi szektor kiugro teljesitményét leszamitva a ver-
senyszféra dgazatainak kibocsitisa mar a harmadik negyedévben is mérsékls-
dést mutatott, a kiils§ és bels§ makrogazdaségi feltételek utolsé negyedévben
tapasztalt tovabbi romldsa pedig a GDP erGteljes, éves alapon 2 szizalékos
csokkenését okozta.

A kibocsatas gyors visszaeséséhez a véllalatok a bérdinamika visszafogisaval és
a foglalkoztatottak szimanak csékkentésével alkalmazkodtak, ennek mértéke
azonban elmaradt az értékesitések sztikiilésétSl. Mivel a gyenge kereslet draik
emelését nem tette lehet§vé, a fajlagos munkakoltségek elmalt idgszaki nove-
kedése tovabb rontotta a villalati szektor jovedelmez&ségét.

Az év végén és idén janudrban tovabb folytatédott a gyors dezinflacié. A mér-
sékl&dést elsGsorban a nemzetkdzi nyersanyagarak csokkenése okozta, de érzé-
dott az drakban a visszaesS hazai kereslet hatdsa is. Az iparcikkek infliciés mu-
tatdja a szdmottevSen gyengiil§ forintarfolyam ellenére sem gyorsult, mikdzben
a piaci szolgaltatasok arnovekedési iiteme tovabb csokkent.

2008 utols6 negyedévében a bankok hitelezési tevékenysége mind a haztartasi,
mind a vallalati tizletigban hatirozottan megtorpant. A jelenséget egyarant
okoztak hitelkeresleti és -kindlati folyamatok. Keresleti oldalrél a gazdasigi
visszaesés és a jovedelemvarakozisok névekvd bizonytalansiga mérsékelte a hi-
telfelvételi hajlandésdgot. A bankok csokkend kockizatvéllalasa ugyanakkor ki-
nélati oldalrél a hitelezési feltételek szigoroddsihoz és a hitelek aranak emelke-

déséhez vezetett.

Alap-eldrejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a kiils§ kereslet és a hitelezés ala-
kuldsdban sem torténik szimottevd javulds az elkovetkezd néhiny negyedév-
ben, némi fellendiilésre — a nemzetkézi intézmények progndzisaival sszhang-
ban — csak 2010 elejétdl szamitunk. Mindemellett nem zirhaté ki az eurdpai
konjunkturalis helyzet és a hiteldinamik4k tartésabb romldsa, amit az alappa-
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Progndzisunk a februari 16-an
bejelentett kormanyzati intézkedések
megvaldésulasaval szamol

Idén tarthat6 a 3 szazalék alatti
ESA-hiany, 2010-re tovabbi részletes
intézkedések kidolgozasara lehet
sziikség

2010-ig gazdasagi visszaesés varhato

lydnal kedvezdtlenebb irdnyba mutaté GDP-kockizati eloszlasban jelenitiink
meg. A rovid tava gazdasigi teljesitmény szempontjabol tovabbi lefelé mutaté
kockazatot jelent — az orszig kiilsd finanszirozasi helyzetén azonban javit —, ha
a héztartisok a ndvekvd jovedelembizonytalansig miatt az alappalyaban felté-

telezettnél erdteljesebben novelik megtakaritasaikat.

A virtnal erGteljesebb gazdasigi visszaesés a kormanyzatot koltségvetési intéz-
kedések meghozataldra késztette. Ezek részben a rovid tava kiigazitast, részben
pedig egy finanszirozasi szempontb6l fenntarthatébb dllamhaztartas kialakita-
sat szolgéljik. Prognézisunkban a februar 16-4n bejelentett intézkedéscsomag
megval6suldsaval szimolunk, ami a munkat terheld adok mérséklésébdl, az in-

direkt adok emelésébdl, illetve a koltségvetés kiaddsainak visszafogasibdl 4ll.

Mivel a kormanyzati csomag a termeld tevékenységek nett6 dllami elvonasat
mérsékli a nem termel§ tevékenységekkel szemben, igy a magyar gazdasig né-
vekedési potencialja és a redlgazdasigi felzark6zas szempontjibol hossza tavon
kedvezd hatédssal bir. Csékkentve a vallalati szektor ad6terhelését, a koltségve-
tési intézkedések egyik oldalrdl élénkitik a munkakeresletet és a beruhdzasokat.
Az indirekt ad6k emelése és a kiadasi intézkedések azonban dtmenetileg a la-
kossag rendelkezésre all6 jovedelmét és fogyasztasi kiadasait is mérséklik, és igy
az elsg két évben erdsitik a GDP visszaesését. 2011-t61 azonban a kinélati olda-
li tényezSk dominancidja kezdhet majd érvényesiilni.

A bejelentett kormanyzati intézkedések a jelenlegi informdacidk alapjan elegen-
dének tiinnek a 3 szazalék alatti GDP-ardnyos ESA-hidny eléréséhez, 2010-re
azonban a 3 szdzalék alatti hidny tartdsihoz tovabbi részletes intézkedések ki-
dolgozésara lehet sziikség.

Prognézisunkban az elébb emlitett tényezdk (a kiils6 konjunktira és a hitelki-
nélat szdkiilése, valamint a koéltségvetési intézkedések) kovetkeztében a hazai

gazdasag visszaesésére szamitunk az elkdvetkezd két évben.

A kiils6 konjunktira dtmeneti visszaesése idén mérsékli az exportszektor terme-
1ését, 2010-re azonban mar némi korrekciéval szimolunk. A roml6 konjunktu-
ralis helyzet a vallalati és lakossagi szektorban is kiaddsok visszafogasat eredmé-
nyezi. A véllalatok a csokkend értékesitésekhez a foglalkoztatds mérséklésével
és a bérezés visszafogisaval alkalmazkodnak, jovedelmezdségiik romldsa azon-
ban csak 2010-re 4llhat meg. A cs6kkend foglalkoztatds miatt névekvd lakossa-
gi jovedelembizonytalansig a szektor megtakaritasi hajlandésdganak novekedé-

séhez vezethet.

A kedvezétlen konjunkturilis helyzetre erdsit rd a pénziigyi szektor procik-
likus viselkedése is. A roml6 jovedelmezdség miatti hitelkereslet-visszaesést
kinalati oldalr6l mélyiti a bankok csékkend kockazatvillalasi hajlanddsiga.
Amellett, hogy a hitelezési aktivitas csokkenése visszaveti a beruhdzisokat, a
forgbeszkoz-hitelezés szigorodasa egyes aldgazatokban a termelés fenntarti-

sat is megneheziti.

A belfoldi felhasznalas erételjes cs6kkenése miatt az importdinamika radikali-
san mérséklddik, aminek kovetkeztében — az export visszaesése ellenére — a net-
t6 export névekedéshez val6 hozzajarulasa elSrejelzési horizontunk egészén po-
zitiv lehet.
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Atmenetileg gyorsulé, majd 3 szazalék
kozelébe mérsékl6do inflacio

Erdteljesen csokkend kiilso
finanszirozasi igény

OSSZEFOGLALO

Alapfeltevéseink érvényessége esetén (290 forint/eurds drfolyam, 50 dollar ko-
riili olajarpalya, a bejelentett kormanyzati intézkedések megvaldsuldsa) az inf-
l4¢i6 az év masodik felében 3 szazalék f61é emelkedhet. Ennek azonban elséd-
leges oka a korményzat 4fa- és egyéb indirektad6-emeléseinek hatisa, mig az
adéintézkedésektsl megtisztitott inflacié a teljes elSrejelzési horizonton az inf-
l4¢ci6s cél alatt maradhat. Egyrészt ugyanis a kedvezdtlen globalis konjunkturi-
lis kérnyezet az importélt inflaciés nyomast rovid tdvon toviabb mérsékelheti.
Masrészt a visszaesS hazai aktivitas kézéptavon is igen alacsony inflaciés kor-

nyezetet eredményezhet.

Az alappélyahoz képest 6sszességében enyhén felfelé mutaté inflaciés kockaza-
tokat latunk. Mig az alappalydban feltételezettnél erdteljesebb gazdasagi vissza-
esés lefelé, a forinteszkozoktdl elvart prémium kedvezdtlenebb alakulisa felfe-
1é mutaté inflaciés kockazatot jelent — valtozatlan kamatfeltevések esetén.

A kiilsS egyensuly varakozasunk szerint erdteljesen javulhat, aminek legfonto-
sabb oka a lakossidg megtakaritasi hajland6saginak emelkedése. Emellett azon-
ban a villalati szektor ad6terhelésének mérséklése és az e szektorban tapasztal-

hat6 szigorabb hitelfeltételek is a finanszirozasi pozicié javulasit okozzak.

Az inflaciods el6rejelzés legyez6abraja
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2005. 1L n.év :
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2006. IV. n.év :
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2010. 1L n.év
2010. III. n.év

A GDP-elérejelzés legyezoabraja

%

2010. IV. n.év i

2005. 1. n.év
2005. 1L n.év
2005. TIL. n.év -
2005. IV. n.év
2006. 1. n.év

2006. 1L n.év
2006. TIL n.év -
2006. IV. n.év
2007. L n.év
2007. 1L n.év
2007. 1L n.év
2007. V. n.év
2008. I. n.év

2008. 1L n.év
2008. TIL n.év
2008. IV. n.év
2009. L. n.év

2009. 1L n.év
2009. TIL n.év
2009. IV. n.év
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JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2009. FEBRUAR

9



MAGYAR NEMZETI BANK

Az alappalya osszefoglalé tablazata

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

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

2006 2007 2008 2009 2010
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio'** 2,4 6,0 51 4,2 2,5
Fogyasztéiar-index** 39 8,0 6,1 3,7 2,8
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 39 38 2,3 -1,2 0,8
Fiskalis keresleti hatas**** 0,4 -3,7 -1,8 0,0 -0,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,9 0,7 0,3 -5,1 -1,6
Alldeszkoz-felhalmozas -6,1 1,5 -1,4 -7.1 -0,5
Belféldi felhaszndlds 1,8 -0,9 0,5 -4,5 -1,2
Export 18,6 15,9 4.8 -6,0 4,8
Import?® 14,8 13,1 4,7 =71 4,2
GDP 4,1 1,1 0,6 -3,5 -0,5
Foly6 fizetési mérleg hianya®
A GDP szazalékaban 7,5 6,4 7,9 3,9 4,5
Millidrd euréban 6,8 6,5 83 3,6 4,2
Kiils6 finanszirozasi igény®
A GDP szézalékaban 6,9 53 6,8 2,1 1,7
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset*® 8,2 8,0 8,3 0,8 6,5
Nemzetgazdasdagi foglalkoztatottsag>** 0,7 -0,1 -1,2 -2,0 -1,8
Versenyszféra bruttd atlagkereset®® 9,4 (7,9) 9,1 (8,5) 9,2 (8,3) 4,0 6,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag®** 1,2 0,9 -1,0 -2,4 -2,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 4,4 4,0 6,5 6,4 2,0
Lakossagi realjovedelem* 1,3 -2,2 -1,2 -1,8 -1,2

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

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

° A 2004-2007-es id6szakban a fizetési mérleg ,, Tévedések és hiba” sordnak magas szintjébdl fakadé bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny
és kiils6 finanszirozdsi igény irdnydba mutat.

* Pénzforgalmi szemléletben.

" A KSH munkaeré-felmérése szerint.

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

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

*2010-ben a béren kiviili juttatdsok adémentességének megsziintetése a statisztika dltal kimutatott brutté béreket 4,4%-kal emeli, amennyiben a kor-
mdnyzat tervei a jelentés lezdrdsakor ismert informdcioknak megfelelGen valésulnak meg.

* MNB-becslés.
** Ezen vdltozék 2008-as adatai nem eldrejelzések, hanem tények.

*** A keresleti hatds iddsor 2009-2010-re az MNB eredményét nem tartalmazza.
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1. A beérkezett makrogazdasagi
adatok értékelése







1.1. Europaban is egyre eroteljesebb a recesszio

A nemzetkozi konjunktira romlasa mar 2008 harmadik ne-
gyedévében egyértelmiivé vilt, a folyamat azonban a negye-
dik negyedévben varakozisunknal gyorsabban folytatédott.
El6z6 jelentésiinkben két {6 kockazati tényez8t azonositot-
tunk, amelyek a nemzetkozi és a hazai gazdasagi aktivitas ala-
kul4sat dramai mértékben modosithatjak az elkévetkezd ne-
gyedévekben. Az egyik a hitelaktivitas globalis lassuldsa, a
masik a kiilkereskedelmi aktivitas csokkenése. Figyelembe vé-
ve, hogy hazank mind pénziigyi, mind kereskedelmi kapcso-
latokat tekintve mélyen integrilt a vildggazdasig mikodésé-
be, igy a kedvezdtlen globalis hatasok a hazai konjunktiridban

is szinte azonnal érezhetévé valtak.

1-1. abra

GDP-novekedés fobb exportpartnereinknél
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Forrds: Eurostat.

Az év utols6 hénapjaira a hitelezési aktivitas cs6kkenése a
fejlett viligban altaldnos jelenséggé valt, aminek elsddleges
oka a bankok megnovekedett kockazatkeriilése volt. Ez a
roml6 jovedelemkilatisokkal egyiittesen elsd korben a tar-
tés fogyasztasi cikkek forgalmat érintette, mivel ezen javak
esetében jellemz§ leginkdbb a hitelfinanszirozas és a magas
jovedelemrugalmassig. A pénziigyi piacokrdl érkezd kedve-
zGtlen folyamatok igy els6ként az ipari termelés visszaesésé-
hez vezettek, 4m 2008 végére az 4ltalanos eurépai konjunk-
tarat is jelent&sen érintették, és a vallalati és lakossagi bizal-
mi indexek is torténelmi mélypontra keriiltek. Az eurépai
ipari termelést igen gyors és nagymérték( visszaesés jelle-

mezte, igy a szektor konjunkturilis helyzete a 2001-2002-

1-2. dbra

A régio, az eurozona és Németorszag ipari termelése

(negyedévesitett szezondlisan igazitott adatok, éves vdltozds)
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Forrds: Eurostat.

ben megfigyelt gazdasdgi lassulds id@szakanal j6val kedve-
zGtlenebbiil alakult.

A nemzetkozi konjunktirival szorosan egyiittmozg6 iizleti bi-
zalmi indikdtorok (EABCI, IFO) hasonl6an gyorsan romlé
gazdasagi kornyezetre utalnak, az indexek az év utolsé ho-

napjaiban tobbszor egymds utin historikus mélypontjukra es-

1-3. abra
Az IFO' és EABCI* bizalmi indexek alakulasa

szoraspont

szazalék 36

jan
apr.
jal

okt.

2001. jal.
2001

I 2001. jan.
2001. apr.

== [FO klima
« = [FO varakozisok

oo

ABCI (bal tengely)
=== [FO jelenlegi

* Az Eurépai Bizottsdg dltal publikdlt Business Climate Indicator az euro-
Ovezet orszdgaira.

' Az IFO indexet a £100-as tartomanyon értelmezik. A felmérésében mintegy 7000 cég vesz részt havonta, 6k a feldolgozoipari, épitSipari és kereskedelmi dgazatokbol
kertilnek ki. A megkérdezett cégek pillanatnyi helyzetiket és 6 honapos varakozasaikat értékelik egy harom fokozatu skalan.
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tek. A legutolsd, januéri adatpont ugyan a kordbbi hénapok
jelentds csokkenése utin egyes esetekben (IFO) kismértékd
korrekciot jelez, am mivel ez historikusan alacsony szint mel-
lett tortént, igy egyeldre nem kovetkeztetiink pozitiv fordu-

latra.

A nemzetkézi elSrejelzd intézetek” Gjabb prognézisai a korab-
biakhoz képest jelent§sebb visszaeséssel szimolnak az idei és
a jovQ évre. A korabbi, V alakq, gyors felivelést val6szin(sitd
pélyakat egyre inkabb felvaltjak a tartésabb, U alakt vissza-
esést feltételezs forgatékonyvek.

A vildggazdasigi lassulds és a tovabbi tartés visszaesést vals-
szindsit§ varakozasok a globalis nyersanyagarak tovabbi csok-
kenéséhez vezettek. Az elmilt negyedévekben a kdolaj, a
nyersanyagok és az élelmiszerek dra jelentGsen esett és ala-
csony szinten stabilizal6dott, ami vildgszerte az inflicié6 mér-

séklddéséhez vezetett.

1-4. abra
Globalis nyersanyagarak alakulasa*
500.2000=100 2000=100
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— Nyersanyag —=Fém ---- Elelmiszer

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

Forrds: IMF, IFS-adatbadzis.

? Europai Bizottsag, IMF.
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1.2. A hazai novekedési palyaban is gyorsan
megjelentek a recesszids hatasok

A globdlis lassulds Magyarorszdgot alacsony gazdasigi nove-
kedés mellett érte. Bar a gazdasidg 2008 harmadik negyedévé-
ig — az éves dinamikakat tekintve — még pozitiv névekedést
tudott felmutatni, ezt elsGsorban a nagyon kedvezd mezGgaz-
dasigi kibocsatashoz lehetett kétni, a tobbi dgazat az év sordn
folyamatosan vesztett a lendiiletébdl. A harmadik negyedév-
ben az agrarium nélkiili nemzetgazdasagi kibocsatas 2 sziza-
1ék koriili csdkkenést mutatott. Az év utolsé negyedévében a
nemzetk6zi konjunktira tovabbi romlésa elsGsorban a hazai
ipari termelés jelentds visszaesésében éreztette hatisat, igy a
teljes nemzetgazdasagi kibocsatas jelentsen, éves alapon 2

szazalékkal csokkent.

1-5. dbra

A fobb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa
a teljes kibocsatashoz*
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2007. IV. n.év
2008. IV. n.év

2006. IV. n.év
2008. II. n.év

1996. IV. n.év
1997.1V. n.év
1998.1I. n.év
1998. IV. n.év
1999.11. n.év
1999.1V. n.év
2000. II. n.év
2000. IV. n.év
2001. II. n.év
2001. IV. n.év
2002. II. n.év
2002. IV. n.év
2003. II. n.év
2003. IV. n.év
2004. 1I. n.év
2004. IV. n.év
2005. 1I. n.év
2005. IV. n.év
2006. II. n.év
2007. 1I. n.év

1997.11. n.év

.nélkiill 0@ Mezbgazdasag és haldszat

= GDP (jobb tengely)

3 Versenyszféra m;
m Allam

QQ

* A 2008 negyedik negyedévi GDP-adat elézetes KSH-publikdcié.

Az épitSipari kibocsitas a negyedik negyedévben kismérték-
ben novekedett, elsGsorban az alacsony bazis és az dllamhoz
kot8d6 autépélya- és kozmiiépitések miatt. A szektor szerzd-
désillomanya azonban tovabbra is cs6kken, ami sszhangban
all a lakossagi lakdsépitések varhaté jelentSs visszaesésével és
a vallalatok fokozatosan mérsékl6ds épiiletberuhdzésaival.
Folytatédott a visszaesés a piaci szolgaltatészektorban is. A
pénzpiacok zsugorodasa és a belf6ldi kereslet visszaesése a

szektor Osszes dgazatiban éreztette hatisat.

Az altaldnos gazdasdgi visszaesés tehat az dgazatok szinte
mindegyikét érinti, bar az elmult negyedévben a legérzéke-
nyebben az ipari szektor reagilt. A kovetkezd id@szakkal kap-
csolatos varakozdsok alakulasa is rendkiviil kedvezStlen képet
fest. A bizalmi indexek alakuldsa j61 mutatja, hogy mindegyik
agazat kildtdsainak megitélése rendkiviil rossz, és historikus

mélyponton tartézkodik.
1-6. abra
Agazati bizalmi indexek alakulasa Magyarorszagon

stlyozott egyenlegmutatd stilyozott egyenlegmutaté_ 20
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Forrds: Eurépai Bizottsdg.

Ami a GDP felhasznalasi tételeit illeti, az év végére itt is egy-
re nyilvanval6bba valt a visszaesés. Bar a haztartdsok bérjove-
delme az év masodik felében még némi ndvekedést mutatha-
tott, a romlé munkapiaci kornyezet és a hitelfelvételi lehetd-
ségek erdteljes csokkenése egyiittesen a beruhdzasi és a fo-
gyasztasi kiaddsok visszaesését eredményezhették az év végén.
Ez utébbira utal a kiskereskedelemi forgalom év végi erdtel-
jes visszaesése is, ami elsGsorban a tartés fogyasztasi cikkek

korében volt megfigyelhetd.’

A brutté 4lléeszkoz-felhalmozis az év egészében csokkend
trendet kovetett. 2008 els§ felében a vallalati beruhdzasok
mutattak némi fellendiilést, 4m a masodik féléves adatok

alapjan a véllalkozasok is elkezdték érdemben visszafogni a

* A kiskereskedelmi forgalom 6sszetételében leginkabb gépjarm- és alkatrészeladasok volumene esett vissza novemberben, az el6z6 év azonos idészakahoz képest
tobb mint 21 szézalékos csokkenést mértek. Még kedvezitlenebb trendekre utal az eurdpai autogyartok szovetségének felmérése a januari autdértékesitésekrdl, mely
tobb mint 50 szazalékos forgalomcsokkenést mutat az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
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felhalmozasi kiadasaikat. Ez féként két tényez&vel magya-
razhat6. Egyrészt a kedvezdtlen gazdasigi helyzet miatt
csokkennek a profitkildtasok, a megrendelések nagymérték-
ben visszaestek (a kereskedelemi készletek emelkednek), igy
a véllalatok eltoljak vagy el sem kezdik a tervezett beruhi-
zéasaikat felesleges kapacitisaik és elégtelen felvevSpiacaik
miatt. Ezen tal, a véllalatok hitelhez jutdsa is érdemben szi-
gorodott, igy sok esetben nem képesek a beruhazasok finan-
szirozasi forrisait elGteremteni. A magyar vallalati szektorra
ugyan jellemzd, hogy a legnagyobb termeld vallalatok kiil-
foldi cégek birtokdban vannak, ugyanakkor a finanszirozasi
helyzetet az anyacégek sem tudjik érdemben megkonnyite-
ni, mivel sok esetben 6k maguk is pénziigyi problémakkal

kiizdenek.

A kormanyzati szektor beruhdzdsai az év egészében nagymér-
tékben estek az allamhoz kot8dd osszes alrendszerben. Ez a
kép az év végére néhany nagyobb infrastrukturalis beruh4zas-
nak koszénhetSen némileg javulhat. Az uniés forrisokbél
megval6sithaté beruhazasok volumene 2008-ban elmaradt a
tervezettdl, igy ez sem tudta érdemben javitani a nemzetgaz-

dasigi beruhazasok alakulasat.

A kiilkereskedelmi 4ruforgalom egyenlegének az elmilt év

kozepe Ota tapasztalt, dtmenetinek vélt romlasa az év utolsé

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2009. FEBRUAR

negyedévében megillt, az év végén némi javuldsnak indult.
Mind az 4ruexport, mind az druimport volumene jelentSsen
csokkent, elgbbi a nemzetkozi konjunktira romldsaval és a
rendelésallomany jelentds mértékd csokkenésével magyaraz-
hat6, mig az import mérsékl6dését az export visszaesése mel-

lett a bels§ kereslet sziikiilése is magyardzza.

1-7. abra

A fobb felhasznalasi oldali GDP-tételek éves
novekedése

% (éves novekedés)

% (éves novekedés)
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1.3. Fokozatos bér- és létszam-alkalmazkodas

A gyorsan romlé makrogazdasagi kérnyezet ellenére 2008 har-
madik negyedévében csak lassan alkalmazkodé béreket és el-
lentmondasos foglalkoztatasi adatokat figyelhettiink meg. A
harmadik negyedéves munkaerd-felmérés adatai alapjan, mint-
egy 25 ezer {Gs foglalkoztatottsdg-bdviilés volt a nemzetgazda-
sdgban, elsGsorban a versenyszférdban. Az év utolsé honapjai-
ban azonban megkezd§dott az intenzivebb bércsokkenés és 16t-
szdm-alkalmazkodas. A visszaes§ gazdasigi aktivitas és a romlo
kilatasok miatt elsGsorban a termeld dgazatok (feldolgozéipar
és a hozzijuk kot6déd beszéllitok) bocsatottik el a legtébb mun-
kavéllal6t. A foglalkoztatottsdg a negyedik negyedéves (oktd-

ber—december havi) adatok alapjan 34 ezer f6vel csokkent a

1-8. dbra

Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség
a nemzetgazdasagban
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harmadik negyedévhez képest, és tovabb folytatédott az inak-
tivitds névekedése, azaz a foglalkoztatottsig csdkkenését csak

kisebb mértékti emelkedés kovetheti a munkanélkiiliségben.

Mivel a termelés gyors csokkenését eddig csak részben kovet-
ték bérben és létszimban a munkaerd-piaci folyamatok, a faj-
lagos munkakéltségek gyorsul6 iitemben béviiltek. A gyenge
kereslet miatt azonban a villalatok az emelkedd koltségeiket
nem tudtdk araikban érvényesiteni, igy a vallalati jovedelme-
z8ség tovabb romlott. Emiatt az elkdvetkezd negyedévekben
a foglalkoztatottsig tovabbi csokkenése és a bérdinamika

mérséklédése varhato.

1-9. dbra

A fajlagos munkakoltség alakulasa
a versenyszektorban
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1.4. Gyors dezinflacié 2008 masodik felében

2008-ban az inflacié atlagosan 6,1 szazalékos volt, az éven be-
liili lefutds azonban igen egyenlétleniil alakult: mig az év els§
felében 7 szazalék koriili dremelkedést figyelhettiink meg, &sz-
t61 drasztikus csokkenést lathattunk. A fogyasztéidr-index inga-
dozasa leginkdbb a nyersanyag- és élelmiszerarakhoz kothetd:
az év elején a magas nyersanyagarak tartottak, majd Gszt8l leg-
inkabb a globalis kibocsitasi rés zarédasaval parhuzamosan a
csokkend élelmiszer- és nyersanyagirak mérsékelték az inde-
xet. Az év vége felé azonban mar egyre hangsilyosabban érez-

hetévé valt a visszaesS hazai kereslet dezinflicids hatisa is.

1-10. abra

Az inflacioé alakulasa

(havi adatok éves vdltozdsa)
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Bar a feldolgozatlan élelmiszerek dranak csékkenése az év vé-
gére mir némileg gyengiilt, 4m a masodik kéros hatdsokon ke-
resztiil (feldolgozott élelmiszerek) tovabbra is nagymértékben
hozzijarultak a fogyasztéidr-index mérséklédéséhez.* Az élel-
miszerarak mellett az iizemanyagirak is komoly szerepet jat-
szottak az év végi dezinflacidban, az olaj vildgpiaci dranak esé-
se jelent&sen csokkentette a hazai drakat. Az elkévetkezd idg-
szakban azonban a jelenlegi olajirjegyzések és a forintarfolyam
szintje alapjan nem szdmithatunk tovabbi gyors csokkenésre.
Mindez azt jelenti, hogy a nyersanyagarak esésébdl adédo
gyors dezinflaciés szakasz révidesen véget érhet, és a tovabbi-
akban a visszaes§ hazai kereslet lehet az inflicié mérséklGdésé-
nek tovabbi forrdsa. Ez utébbi tendencia egyre erdteljesebben
bontakozott ki az elmilt hénapokban.

Az ipari termékek inflaciés indexe az elmtlt hénapokban az ar-
folyam fokozatos gyengiilése ellenére lassult, azaz a gyenge fo-
rintarfolyam hatdsat kompenzalta a gyenge lakossagi kereslet.
A piaci szolgaltatdsok inflicidja esetében pedig a szeptemberi
nagy esést az év végéig nem kovette korrekcid, s6t a januari —

1-11. abra

Az inflacié egyes résztételeinek alakulasa

(havi adatok éves vdltozdsa)
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élelmiszerek

az éves emelések szempontjabol meghatirozé — inflacids adat-
ban is, a korabbi évek dremeléseitdl jelentSsen elmaradé inde-

xet figyelhettiink meg.

A lakossag inflaciés varakozasai érdemben csokkenésnek indul-
tak, mikozben a haztartisok altal érzékelt inflacié is kedvez8b-
ben alakult. 2006 harmadik negyedéve 6ta nem tartézkodtak
ennyire alacsonyan a varakozasok, azaz kétéves mélypontjara
keriilt az index. A cs6kkenés oka lehet, hogy az élelmiszerek, és
az lizemanyagok 4ra igen kedvez8en alakult az elmilt héna-
pokban és ezen termékkor nagy sullyal szerepel a lakossagi ér-
zékelésben.

1-12. abra
Lakossagi inflacids érzékelés és varakozas
- Median-felmérés

(az elmilt és az elkovetkezd 12 hénapra)
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* A januari adat szerint azonban az élelmiszerarak korabbi csokkend trendje is megfordult.
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2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. Jelent6s volatilitas, enyhén javulo globalis
piaci hangulat, aktiv jegybanki és kormanyzati

intézkedések

[P SEpY

Az elmalt hénapokban a pénziigyi piacok likviditasi és bizal-
mi problémai helyett a redlgazdasiag romlé allapota keriilt a
befektetdi figyelem kozéppontjaba, aminek kovetkeztében
gazdasagpolitikai paradigmavaltas kovetkezett be vildgszerte.
A jegybanki és kormanyzati intézkedések fékuszdba a gazda-
sagélénkités és hitelezési folyamatok 6sszeomlasinak megaka-
dalyozésa keriilt. A kockazatkeriilés és a bizalomhiiny a szep-
tember—oktdberi csiicshoz képest lassan, fokozatosan mérsék-
16dott, a befektetSi hangulat 6sszességében enyhén javult, a
kockazati indexek csdkkentek, a részvénypiacok folyamatos
zuhandsa megéllt. Az optimizmust elsGsorban Barack Obama
amerikai elndk beiktatdsa és a téle vart intenziv intézkedések
taplaltak. Ugyanakkor a magas volatilitas és rendkiviil gyak-
ran véltakoz6 irdnyt eszkozar-alakulds tovabbra is fennma-
radt, az 4tmeneti optimizmust egy-egy rossz hir is konnyen
megforditja, a befektetdi hangulat térékenynek nevezhetd.
A pénziigyi piaci folyamatok ingatagsdgat a tobbszori halasz-
tas utdn februdr elején bejelentett amerikai Pénziigyi Stabili-
tasi Terv kedvezdtlen piaci fogadtatésa is egyértelmien mu-
tatja. A tovéabbra is tisztazatlan részletkérdések, illetve a cso-
mag implementacidjat illetd hidnyzé konkrétumok nyoman
kialakult befektetdi csalédottsag kovetkeztében a globalis pi-

aci hangulat februirban ismét romlott.

2-1. abra
Kockazati indexek alakulasa*

Bazispont

Bazispont

A kockazati indexek mérséklGdése mellett tovdbbra is magas
maradt a legbiztonsidgosabbnak tekintett rovid lejaratt ameri-
kai 4llampapirok iranti kereslet. A 3 hénapos amerikai disz-
kontkincstarjegyek hozama az id&szak nagy részében 0 sziza-
1ék koézelében alakult, és a minimalis hozamok ellenére sem
csokkent az aukcids kereslet ezen eszk$zok irant. Ugyanakkor
a bankkozi piaci fesziiltségek jelentsen csékkentek, ami a

2-2. abra

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

Az EKB iranyadé kamata, illetve a harom hénapos
euro bankkozi és allampapir-piaci hozam
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TED-szpredek és a Libor-OIS szpredek utébbi hénapok sordan
megfigyelhetd jelentds csokkenésében mutatkozik meg. Azal-
tal, hogy a bankkézi piacon olcsébba és kénnyebbé valt a for-
rashoz jutés, a jegybankok fontossiga a bankkézi piac szere-
pének 4tvételében jelentdsen mérséklsdott: az év kezdete 6ta
az egyes rendelkezésre Allasi eszkozok igénybe vételének
csokkenése hatdsira a Fed és az EKB mérlegfGosszege szikiilt.
Osszességében a bizalmi valsig enyhiilt, a nemzetkdzi pénz-
tigyi piacok mikédése érdemben javult, de a valsag eldtti 4l-

lapotot még nem érte el.

Az id@szak soran kdzzétett makrogazdasigi mutatok egyértel-
mien a gazdasigi folyamatok globdlis gyengiilését jelezték,
mostanra mar féként a recesszié mélysége és a hossza kérdé-
ses. Tobb kutatdintézet és szupranacionilis szervezet is (Euré-
pai Bizottsdg, IMF) a koribbi eldrejelzésénél szamottevGen
pesszimistabb névekedési prognézist kézolt, amelyek alapjan
a korabban vért V alakd — mélypont elérése utdn gyors emel-
kedést mutaté — lefutas helyett egy hosszan elhtizdo, tarts-
san alacsony n6vekedéssel jellemezhetd, U alakt pélya valo-
szin(sithetd. Miutdn a bankkézi piaci fesziiltségek jelentdsen
enyhiiltek és az inflaciés kockazatok lecsokkentek, a jegyban-
ki és kormanyzati intézkedések mar egyértelmden a recesszi-
6s kockazatok mérséklését céloztak. A nagy jegybankok mo-
netéris lazitdssal igyekeznek enyhiteni a gazdasigi visszaesés
mértékét és a hitelezés drasztikus sziikiilését, illetve 6sszeom-
l4sat. A vilagszerte folytat6d6 agressziv kamatvagasok ered-
ményeképpen szamos fejlett orszagban historikus mélypontra
csokkent a jegybanki alapkamat (USA, Egyesiilt Kiralysag, Ka-
nada, Hongkong). A Fed esetében a 0-0,25 szazalékos célsav
tartGs fenntartdsat, az EKB esetében a 2 szazalékos irdnyadé
kamat tovabbi 50-100 bazispontos mérséklést 4razza a piac,
amivel az eurozona fennélldsa 6ta nem latott alacsony szintre
siillyedhet a rita.

A nulla szazalék kozelébe csokkend kamatok kovetkeztében
tobb jegybank is sziikségszertien alternativ — a hagyomanyos
monetaris politikai eszk6ztiaron kiviil es§ — eszk6zokhoz fo-
lyamodott a gazdasigi visszaesés mérséklése érdekében.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL + 2009. FEBRUAR

A nem-ortodox monetéris politikai eszkézok kozott legin-
kabb a mennyiségi lazitds irinyaba térténd elmozdulis, illet-
ve kiilonbozd eszk6zvasarlasi facilitdsok létrehozasa szerepel.
Ezek a lépések részben a hozamok t5bb lejaraton torténd
mérséklését, részben a maganszektor finanszirozasi problé-

mainak enyhitését célozzik.

A kormdnyzati intézkedések tekintetében folytatédott az
Gjabb gazdasagélénkitd és bankmentd csomagok kialakitasa-
nak sorozata, amelyek koziil minden bizonnyal a legjelentd-
sebb az Obama-adminisztracié végiil 789 milliard dollar ér-
tékben jovahagyott Gridscsomagja az Egyesiilt Allamokban.
A fiskalis élénkitS program legfontosabb elemei a lakossagi és
vallalati ad6kedvezmények, a lakdsvasirlasok 6sztonzése,
munkanélkiiliek tdmogatasa és a tagillamoknak torténd for-
rdsnyujtas. Az amerikai bankmentd csomagtervezet alapjan a
korabbi tn. ,,rossz bank” koncepcié helyett a magantéke be-
vondsaval, PPP-megoldasok keretében szabaditanink meg a
bankokat értéktelen eszkozeiktSl, a t6kéhez valé hozzdjutis
feltételei pedig szigorodnanak. A kevés konkrétumot tartal-
mazé csomagot kritikusan fogadta a piac, kiilénésen annak
implementiciojit tartja kérdésesnek. Emellett szimos més or-
szdgban (Németorszag, Franciaorszig, Dania, Nagy-Britan-
nia) is tovabbi allami bankment§ csomagok formélédnak,
mutatva, hogy a szeptember—oktéberi bizalmi valsag kapcsian
tortént elsd beavatkozasok nem bizonyultak elegendének.

A megnovekedett allami szerepvallalas kovetkeztében szdmos
fejlett orszagban is a koltségvetési hidny jelentSs emelkedésé-
re lehet szdmitani, ami a szuverén kétvénykibocsatiasok maga-
sabb volumenét vonja maga utin. Amellett, hogy a fejlett or-
szagok megemelkedett kotvénykinalata a kiszoritdsi hatdson
keresztiil negativan érintheti a feltérekvd gazdasidgok kibo-
csatasi lehetSségeit, a fejlett orszagok hitelkockazatit is meg-
emeli. Egyes orszagokat, kiiléndsen a periferialis eurozéna-
tagéllamokat illetSen a romlé egyensilyra vonatkozé aggo-
dalmak mar testet is 6lt6ttek a CDS és szuverén kotvényfel-
arak jelentSs emelkedésében, illetve az addssigallomanyuk
hitelmingsitd intézetek altali lemindsitésében.



2.2. Eszkozar-alakulas a feltorekvo piacokon

A globalis befektetdi hangulatra tovabbra is a kockazatkerii-
1és és a legbiztonsigosabbnak tartott eszkdzok elényben ré-
szesitése jellemzd, amit az erds jen és dollar is j6l mutat. Ez
tovabbra is érzékenyen érinti a feltorekvd piacokat, a kocka-
zatosabb eszkozok irdnti befektetSi érdeklddés torékeny,
idénként bekovetkezik atmeneti emelkedés az eszkozarak-
ban, de egyértelmd trendfordul6rél nem lehet beszélni. Bar
november végétsl kezd6dGen a kockazati indexek csdkken-
tek, a kockizatvillalasi kedv még messze nem érte el a
Lehman-cséd el6tti korszak szintjét. A feltérekvd piacok esz-
kozérai jellemzden a globdlis befektetSi hangulat valtozasi-
val egyiitt, meglehetdsen volatilisen alakultak, a kelet-k6zép-
eurdpai régié megitélése azonban janudr végétdl kezdddGen
elszakadt a tobbi feltorekvd piacétdl és relativ értelemben je-
lent&sen romlott. A folyamat f& okaiként a vartnal nagyobb
gazdasdgi visszaesés, a szikiil§ exportpiacok miatt tovibb
roml6 novekedési kildtdsok, a magas kiilsé eladésodottsag
miatti sériilékenység és a tGkebedramlas drasztikus visszaesé-

se emlithetd.

Akércsak a fejlett gazdasigok esetében, a feltérekvd piacokon
is a recessziGs félelmek hatarozzdk meg a gazdasagpolitikai in-
tézkedéseket, ennélfogva a feltérekvd gazdasigok jegybank-
jainak tobbsége monetaris lazitassal igyekszik segiteni a gaz-
dasig talpraallitasit. Ez a folyamat figyelhetd meg a kelet-ko-
zép-eurdpai régidban is. A lengyel jegybank egymas utdn két
alkalommal is a virakozdsokat meghaladé mértékben, 75 ba-
zisponttal csokkentette az irdnyadé ratat, 4,25 szizalékra
mérsékelve azt. A roml6 gazdasigi helyzet és a csokkentések
lépésnagysaganak novelése tovabbi intenziv kamatcsékkenté-
seket vetit elére. Csehorszagban szintén folytatédott a no-
vemberben megkezdett lazitasi ciklus, a cseh jegybank két 1é-
pésben Gsszesen 100 bazispontos csokkentést hajtott végre,
igy a cseh alapkamat az EKB irdnyadé kamata alatt, 1,75 sza-
zalékon 4ll, és tovabbi lazitis valdszindsithets. A roman jegy-
bank is megkezdte a monetaris lazitast egy 25 bazispontos ka-
matcsokkentéssel. Szlovakia az Eurépai Kézponti Bank dén-

tését lekovetve csokkentett decemberben.

Magyarorszidgon a jegybank novemberben kezdte meg a ka-
matcsokkentési sorozatot egy S0 bazispontos vagassal, majd
tovabbi hirom 50 bazispontos csdkkentéssel januar végéig
Osszesen 200 bazispontos monetaris lazitast hajtott végre. Bar
az els6 1épések idSzitése meglepte a piacot, azokat viszonylag
koénnyen és gyorsan elfogadva 4trendezddtek a piaci szerep-
16k kamatpolitikdra vonatkozé virakozdsai: a janudri dontést
kovetSen a piac év kozepéig 50 bazispontos csékkentéseket
illetve 7-7,5 sz4zalékos év végi alapkamatot 4razott. A janudr

végétdl kezd6d§ gyengiilési hulldimok azonban 1j helyzetet te-

2-4. abra

A kéthetes iranyadé kamat pénzpiaci hozamok altal
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* MNB dltal bankkézi hozamokbél spline médszerrel becsiilt hozamok.

remtettek. A kamatcsékkentési varakozasok jelentGsen mér-
séklgdtek, a kovetkezd hénapokra vonatkozéan — egészen év
kozepéig — a véltozatlan kamatszintet tartja a piac a legvalé-
szinlbb kimenetnek, mig év végére a hatiridds jegyzésekbdl
8,5 szizalékra vért alapkamat olvashat6 ki.

A régi6s devizak mindegyike szimottevd leértékel5dést szen-
vedett el az elmilt hénapok sordn, januar végétsl kezd6dGen
pedig tobb gyengiilési hullimban tjabb és Gjabb historikus
mélypontok elérése kovetkezett be. A legnagyobb esést a len-
gyel zloty kényvelhette el, részben ennek kapcsan is egyre in-
kabb elStérbe keriilnek a tervezett 2012-es lengyel eurobeve-
zetés menetrendjével kapcsolatos kételyek, kiilondsen mivel
az ERM-II-héz valé tal korai csatlakozis jelentds kockazato-
kat hordozna magédban a jelenlegi magas volatilitassal jelle-
mezhetd kornyezetben.

A régiés devizakhoz hasonléan a forint megnoévekedett
volatilitds mellett sszességében szamottevGen gyengiilt. A le-
értékelédéssel parhuzamosan a hosszi tavi arfolyam-varako-
zdsok is jelentSsen megvéltoztak. Az 4rfolyam-ingadozasok
varhat6 centrumanak gyenge irdnyba t6rténd eltol6dasiban
az is szerepet jatszhatott, hogy az MNB az elsd gyengiilést ko-
vetGen folytatta a kamatcsokkentési ciklust, mintegy jelezve,
hogy az inflaciés kockazatok szdmottevd csdkkenése kovet-
keztében a koribbiaknél gyengébb arfolyamot is toleral. Az
arfolyam-varakozdsok nem véltak aszimmetrikussi, a gyen-
gébb varhat6 érték mellett is figyelemre mélt6 valdszintiséget
rendelnek a piaci szereplSk a tovabbi jelentds leértékelSdés-

hez.
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2-5. dbra

A régios devizak arfolyamanak valtozasa*

0 0,
407" \@m
351 P4 N
30 Al T E 30
251 am. 25
20+ = \\,I L 20
15 1 W = L oAt 15
10 - II L R - 10
g'/' NI PR O [ g

AT T T
-5 v - =5
-10- S L_10
~SRRS 2822 EN

£ 2 £ £ ¥ FE 2 S 4 S 2 g 2 B

$ <€ d <52 2283538 S8 802

B B B B B B B B B B N N N N

S © o OO © o © o <o o <o o <o <

S O O O ©O O o O O o o o o o

A A A AAQAQAQAAQaaa8aAQ

= Forint = Lengyel zloty === Cseh korona

- =Roman lej

* Viltozds szdzalékban, 2008. oktéber 1. = 0, a pozitiv érték a helyi devi-
za leértékel6dését jelenti.

Mindezek figyelembevétele mellett a forintarfolyam alakul4-
sa lényegében a regiondlis, feltorekvd devizakhoz hasonléan
zajlott. Az arfolyam tobb hullamban t6rténd gyengiilése és az
arfolyam-varakozasok szamottevs eltoléddsa ellenére a kiil-
foldiek forint devizapoziciéja viszonylag kiegyenlitetten ala-
kult az elmilt hénapokban, nem volt megfigyelhetd jelentds
spekulativ pozicidk kiépiilése a forint ellen. Ugyanakkor a de-
vizapiac likviditdsa érezhetSen csdkkent, emellett hidnyoz-
nak, illetve gyengiiltek egyes, a forintnak korabban automati-
kus tdmaszt nyajté mechanizmusok is (devizahitelezés csok-
kenése, belfoldi szereplSk forwardallomanyanak elszakadisa
az arfolyam-alakul4stél), aminek koévetkeztében megndtt a
veszélye, hogy kisebb mennyiségek is komolyabb elmozdul4-
sokat képesek elGidézni az arfolyamban.

A CDS-feldrak - az adott orszag devizakotvényeinek fizetés-

képtelensége esetén fedezetet nyidjtd szirmaztatott termékek
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arai — alakuldsdban j6l nyomon kovethetd a feltorekvd piacok
kockizati megitélésének, illetve a globélis befektetSi hangu-
latnak a véltozasa. A november 6ta eltelt idGszak elsé felében
a felarak lassu, fokozatos mérséklgdése volt megfigyelhetd ja-
nudr elejéig, ekkortdl azonban a befektetdi hangulat romlasa
kovetkeztében a legtobb feltérekvs piacon ismét szimottevd
emelkedés indult meg. Emellett januar végétdl a kelet-k6zép-
eurdpai régi6é megitélése elszakadt a tobbi feltorekvd piactdl,
ami a CDS-ek megugrisaban is tetten érhetd volt. Magyaror-
szag CDS-felaranak alakuldsa — hasonl6éan az arfolyamhoz —
novembertSl kezd§den alapvetSen a globalis hangulat ala-
kuldsat kovette le, és ellentétben az azt megel5z68 idGszakkal,
orszagspecifikus tényez6k nem jitszottak jelentSs szerepet
benne. A januir elejéig tart6 javulds sordn a CDS-felirunk
350 bazispontra sztkiilt (januér 7.), ezt kévetSen azonban is-
mét szimottevSen emelkedett, februir kozepére elérve az
530 bazispontot. Jelenleg a CDS-felarunk a régi6é romlé rela-
tiv megitélésére visszavezethetGen meghaladja Térokorszag és
Brazilia CDS-ét, amelyekkel kordbban hasonlé szinten vol-

tunk.

2-6. abra

A CDS-felarak alakulasa egyes feltorekvo
orszagokban
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2.3. Hazai likviditasi problémak konszolidacidja,
uj MNB-eszkozok

Miutan a bizalmi vilsidg 2008 oktéberében a bankkézi piacok
miikoédési zavaraiban csiicsosodott ki, novembert8l kezd6dé-
en a hazai pénziigyi piacok zavarainak fokozatos enyhiilése

volt megfigyelhetS. Az MNB az oktéber folyaman bevezetett
eszk6zok fenntartdsa mellett Gjabb eszkdztar-moédositasokkal
tovabb segitette a hazai piacok miikodésének fokozatos kon-

2-1. tablazat

Az MNB altal bevezetett eszko6zok és intézkedések

Eszk6z megnevezése

Bevezetés
idépontja

Gyakorisag

Eszkoz célja

Megjegyzés

FORINTLIKVID

ITAST BOVITO INTEZKEDES

EK

Allampapir-vasarlasi aukciok 2008. oktdber 17. hetente A hazai hitelintézetek Az Elsédleges Allampapir Forgalmazok véllaljak, hogy

meghirdetése forintlikviditasi 2008. december 31-ig novelik a tulajdonukban lévé
helyzetének tdmogatdsa | allampapirok allomanyat, és a Budapesti Ertéktézsdén

folyamatos arjegyzést végeznek.

Valtozo6 kamatu, hat hénapos 2008. oktdber 21. hetente A hazai hitelintézetek 2009. februar 2-ig csak az Elsédleges Allampapir

fedezett hiteltender forintlikviditasi Forgalmazdk vehették igénybe, utdna méar minden
helyzetének tdmogatasa | belfoldi (tartalékkoteles)hitelintézet.

Az egynapos jegybanki 2008. oktdber 22. - A hazai hitelintézetek

hitel és betét kamata altal forintlikviditasi

meghatérozott kamatfolyosé helyzetének tdmogatasa

szélességének az irdnyadd

eszkdz kamatszintje korili

+50 bazispontra torténé

mérséklése

Fix kamatu, kéthetes fedezett 2008. oktober 21. hetente A hazai hitelintézetek

hiteltender

forintlikviditasi
helyzetének tdmogatésa

A jegybanki hitelm(iveletek
soran elfogadhato fedezetek
korének kibovitése

Toébb 1épésben
2008. oktdber 28-tol

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi
helyzetének tdmogatésa

2008. oktéber 28: a kapcsolt vallalkozas altal kibocsatott,
egyéb feltételeknek megfeleld jelzéloglevelek
elfogadasa.

korabbi ,A"-rél ,BBB-"-ra modositasa .

2009. februar 20-tol forintban, euréban, illetve

svéjci frankban denominalt magyarorszagi helyi
onkormanyzatok éltal kibocsatott kétvények elfogadasa.

A kotelezé tartalékrata 5
szazalékrdl 2 szazalékra torténd
csokkentése

2008. november 24.

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi
helyzetének tdmogatasa

DEVIZALIKVID

ITAST BOVITO INTEZKEDES

EK

Kétoldali (euro- és 2008. oktdéber 13. naponta A partnerlimitek miatt

forintlikviditast nyujto) valtozé lecskkent FX-swap-piaci

kamatu jegybanki O/N devizalikviditas bévitése

FX-swap-gyorstenderek

Eurolikviditast nyujté O/N 2008. oktober 16. naponta A magyar bankrendszer

FX-swap rendelkezésre allas eurolikviditasanak
bévitése

Svéjci frank likviditast nyujté 20009. februar 2. hetente A magyar bankrendszer

rogzitett ard egyhetes EUR/CHF svajci frank likviditasanak

FX-swap-tender bévitése

Euro likviditast nyujté 6 2009. marcius 2. hetente A magyar bankrendszer A tenderen azok a belf6ldi hitelintézetek vehetnek részt,

hénapos jegybanki EUR/HUF
FX-swap-tender

hosszu lejaratu euro-
likviditadsdnak bévitése

amelyek vallaljak, hogy 2009 masodik negyedévétdl
kezdédéen 2009 végéig legaldbb szinten tartjak,

vagy ndvelik az arfolyamvaltozastdl tisztitott belfoldi
vallalati hiteldllomanyukat a 2008. év végi szinthez
képest, mikdzben teljes arfolyamvaltozastol tisztitott
kulfolddel szembeni netto kotelezettségiik sem csokken
a2008. év végi érték ala. A hitelintézetek vallaljak, hogy
legaldbb a maguk altal véllalt swapkeret mértékéig uj,
éven tuli kilfoldi forrast vonnak be 2009-ben, és/vagy
csokkentik 6sszes kiilfolddel szembeni kovetelésiik
arfolyamvaltozastol tisztitott értékét.
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szolidaci6jat és a bankrendszer mind forintban, mind pedig

devizaban valé likviditdsanak kezelését.

A forintlikviditds bdvitése érdekében az oktdberi intézkedé-
sek fenntartisa mellett novemberben a kotelezStartalék-rata
2 szazalékra val6 csokkentésérdl sziiletett dontés. Janudrban
az MNB kibgvitette a hathénapos hiteltender partnerkorét,
mindezekkel parhuzamosan pedig tobb 1épésben egésziilt ki a
jegybanki hitelmdveletek soran elfogadhat6 fedezetek kore.
A devizalikviditasi problémak enyhitése érdekében az MNB
két 1j instrumentummal bdvitette eszkoztarat: februar eleje
6ta EUR/CHF FX-swap-iigylet keretében eurdért cserébe
svéjci frank likviditast nytjt egyhetes futamidével a hazai tar-
talékkoteles hitelintézetek szdméra. A svdjci frank likviditds
nyujtisat a svajci jegybankkal kotott ideiglenes EUR/CHF
FX-swap-megillapodas teszi lehet§vé. Emellett 2009. marci-
us 2-4t6l érhetd le a belfsldi hitelintézetek szamara az az 1j,
6 hoénapos futamidejd, eurolikviditast nydjté6 EUR/HUF FX-
swap-eszkdze, amivel a vallalati hitelezés élénkitését és a ban-
kok hosszabb tavi kiils6 forrasbevonasat kivanja elérni a jegy-

bank.

A bankok kézotti bizalom visszatérését mutatja, hogy a likvi-
ditas els6dleges Gjraelosztisa alapvet§en ismét a bankkozi fe-
dezetlen forintpiacon valésul meg. Ugyan a forgalom viszony-
lag alacsony volt az elmalt hénapokban a koribbiakhoz ké-
pest, ennek els6dleges okaként azonban azt emlithetjiik, hogy
jelenleg a szereplSk tobbsége likviditastobblettel rendelkezik,
igy rendszerszinten alacsony az erre a piacra valé rautaltsag.
Tovabbi kedvezd jel, hogy megsziint az MNB egynapos betét-
és hiteloldali eszkozeinek egyidejd igénybevétele, emellett a
hosszabb futamidejd aktiv oldali instrumentumok irdnti ke-
reslet is fokozatosan csékkent.

A forintlikviditassal kapcsolatos strlédasok enyhiilése mel-
lett a devizalikviditasi problémak tekintetében is javulas volt
megfigyelhet§. Ebben jelentds szerepet jitszott, hogy nem
valt valora az a félelem, miszerint a kiilf6ldi tulajdonban 1é-
v hazai hitelintézetek anyabankjai az FX-swap-piac kiszara-
désa esetén nem segitik ki lednyaikat. S6t éppen ellenkezd-
leg, a kiilfoldi tulajdonosok a korabbinil nagyobb mértékben
alltak lednyaik mogé az FX-swap-iigyletek partnereiként. Az
év utols6 hénapjaiban jelentGsen megemelkedett a bankcso-
porton beliili (jellemz&en kozvetleniil az anyabankkal kétott)
tigyletek ardnya, ami a hazai bankok forinttal szembeni net-
t6 FX-swap-allomanyan beliil a tulajdonoshoz kothets allo-
many novekedését vonta maga utin. Az anyabankok akti-
vabb szerepvallaldsa csokkentette a hazai bankok FX-swap-
allomdnyanak megujitasi kockéazatit, igy ezen bankok eseté-
ben a devizalikviditishoz val6 hozzaférés nagy részben bizto-
sitottnak l4tszik.
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Tovabbi pozitiv jel, hogy az oktéberi kiszaradis utin januér-
ra a kiilfoldiek arinya az FX-swap-forgalomban a korabban
jellemzd szintre emelkedett. Emellett az implikalt forinthoza-
mok az oktdberi negativ értékek utin jelentGsen emelkedve
az elmalt idGszakban ugyan még mindig a kamatfolyoso alatt,
de mar annak kézelében tartézkodtak. A kétoldalt FX-swap-
tender igénybevétele 1ényegében megsziint, azaz mir nem all
fenn az a kordbban jellemzd probléma, hogy a bankok az egy-
massal szembeni limitek lecsdkkentése miatt nem tudnak egy-
massal kereskedni, és a partnerkockazat kikiiszobolése érde-
kében sziikségiik van az MNB kozvetits szerepére. Az egyol-
dalt FX-swap-eszkoz igénybevétele janudr végéig csaknem
folyamatos volt, majd februarban mar erételjesen megritkult
az igénybevétel. Mindazoniltal az eurolikviditas nytjtidsdban
az MNB jelenlétére tovabbra is sziikség lehet, a normélis md-
kodés még nem allt teljesen helyre. Ezt mutatja az tigyletek at-
lagos futamidejének rovidiilése is, illetve, hogy a forgalomban
jellemz&en a nagyon révid lejaratd iigyletek domindlnak.
Kedvezdtlen fejlemény, hogy a jelentSs arfolyamgyengiilés
kovetkeztében ugyanolyan mértékdd devizaswap-allomany
gorgetése lényegesen magasabb forintlikviditasat foglalja le a
bankoknak (in. margin call hatés).

Az allampapirpiacon megfigyelhetd folyamatok dsszességében
vegyes tendencidkat mutattak. A piaci mitkodés kezdeti javula-
sdhoz egyarant hozzajarultak az AKK allampapirkinalat-csok-
kentd 1épései, az MNB allampapir-vasarlasi aukcidi és az elsdd-
leges forgalmazék MNB-vel kotott megéllapodas alapjan tor-
tént vasarlasai. Ezt kovetGen a megindult kamatcsokkentési
ciklus 4ltal kinalt kedvezd belépési lehetSség jatszhatott szere-
pet abban, hogy év elejétdl a kiilféldiek hazai dllampapirpiacra
térténd visszatérésének lehettiink szemtanti, akik januarban
dsszesen 200 milliard forint feletti értékben vésiroltak forint
allampapirt. A névekmény nagyobb részben masodpiaci kot-
vényvésarlashoz, kisebb, de szintén szimottevd részben DK]J-
aukcios kereslethez volt kithets. Az idszak masodik felében
bekovetkezett jelentSs forintgyengiilést és a kamatcsokkentési
vérakozasok mérséklédését kovetSen azonban mar ismét ta-
pasztalhaté volt a kiilféldiek dllampapir-eladasa.

Az idGszak els§ felében a visszatért kereslet hatdsara az allam-
papirok hozamai a novemberi rendkiviil magas szintekrél sza-
mottevGen csokkentek, azonban a janudri és februari globalis
hangulatromldsok t6bb izben ismét érdemi hozamemelkedést
vontak maguk utidn. Decemberben és januarban a roévid fu-
tamidejd els6dleges kibocsatisok novekvd kereslet és csokke-
né hozamok mellett keltek el. A kereslet az idGszak végén is
jellemzden elegenddnek bizonyult, azonban a hozamemelke-
dés az elsGdleges piacot sem keriilte el. Februrban az AKK az
els6dleges 4llamkoétvénypiac tesztelése céljabol 3 futamiddn,
alacsony meghirdetett mennyiséggel sikeres kétvényaukeiot



hajtott végre. A kotvénykibocsitdsok Gszi ledllitdsat kovetd
elsG aukci6 sikere ellenére az elkdvetkezd hénapok egyik &
kérdése tovabbra is az marad, hogy a piac jelenleg elég ro-

busztus-e a rendszeres kdtvénykibocsatasok tjrainduldsidhoz.

Osszességében a hazai pénziigyi piacok funkcionalitisiban a

legut6bbi jelentés 6ta szimottevd javulas kovetkezett be, de a

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

normélis iizletmenet még nem 4llt teljesen helyre. Az egyes
piacok hozamszintjeinek inkonzisztencidja lecsékkent, igy a
hozamok informéciétartalma megbizhatobba vilt. A jegyban-
ki intézkedések nagyban hozzijrultak a piaci hozamok haté-
konyabb orientilasidhoz. Ugyanakkor a legtébb piaci szeg-
mens likviditasa tovibbra sem éri el az oktéberi turbulenciit
megel8z8 idGszakét.
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2.4. A monetaris kondiciok alakulasa

A monetdris kondiciok alakuldsat tekintve egyre erdteljeseb-
ben érvényesiil az a jelenség, hogy a ,.klasszikus” mutat6knak
szamit6 redlarfolyam és redlkamat nem tiikrozik teljes mér-
tékben a monetéris kondicidk szigortsigat. Ugyanis mig el&b-
biek lazultak az elmult idGszak soran, a hitelezés nem 4r jelle-
gl tényezdinek alakuldsa egyértelmien a kondiciok szigoro-
dasit mutatjak.

Az eldre tekintd redlkamat a novemberi historikusan magas
szintjérél a nomindlis hozamszint infliciés varakozisokét
meghalad6é csokkenése kovetkeztében érdemben mérsékls-
doétt. A mutaté az oktdberi rendkiviili kamatemelést kovets-
en rekordmagassigba emelkedett, azonban a novemberben
megindult kamatcsokkentési ciklus eredményeképpen a no-
mindlis révid hozamszint jelent§sen cs6kkent. A redlkamat
értéke mindazonaltal tovdbbra is 6 szdzalék felett tart6zko-
dik, ami jéval meghaladja hosszt tivia 4tlagos szintet.

A redlarfolyam alakul4dsiaban a meghatirozo6 szerepet tovabb-
ra is a nominalis forintarfolyam jitssza, amely az elmult ho-
napok sordn megnévekedett volatilitds mellett sszességében
jelent&sen leértékelddostt. A legutdbbi jelentés 6ta eltelt id6-
szakot tekintve a forintarfolyam alakuldsa szempontjabol két
szakasz kiilonithetd el. November végétdl janudr elejéig az ar-
folyam viszonylag stabilan, relative sziik sivban ingadozva
alakult. Ezt kdvetSen az idei év januarjaban a globalis piaci
hangulat roml4sianak eredményeként — a régiés devizik arfo-
lyamédnak elmozdulésait kovetve — a hazai fizetSeszk6z kurzu-
sa tobb gyengiilési hullim eredményeként a hoénap utolsé
napjaira a 300 forint/eurés szint kozelébe emelkedett, majd 4t
is torte a lélektani szempontbdl fontos drfolyamszintet. Bar a
hazai inflaci6 meghaladta az eurovezetben tapasztaltat, a no-
mindlis 4rfolyam kiugré mértékd gyengiilése lényegesen til-
kompenzilta a pozitiv inflaciés kiillonbozet realfelértékel5dés
irdnyidba mutat6 hatisat, és Osszességében ismét hatirozott
reélleértékelddés kovetkezett be.

Mikoézben a redlkamat és redlarfolyam alakuldsa is a monet-
ris kondici6k enyhiilése irdnyaba hatott, a hitelezési standar-
dok szigorodisinak és a hitelkinilat szikiilésének a hatésai
mar egyértelmiien megmutatkoznak: az elmtlt hénapokban a
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hitelkihelyezés jelentds mértékben csékkent mind a lakossagi,
mind a vallalati szegmensben. A devizalikviditasi problémaik
és a pénziigyi rendszerbeli kockédzatok kiilonosen a svijci
frank alapt hitelezés esetében bizonyultak kritikusnak: a
frankhitel-kinalat és az \j folydsitdsok allomanya drasztiku-
san visszaesett az év utolsé honapjaiban. A monetaris kondi-

cidk szigorodasa elsGsorban itt érhetd tetten.

2-7. abra

A monetaris kondiciok alakulasa
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2.5. Visszaesés a banki hitelezésben

Az elmalt negyedévben a banki hitelezési aktivitds érdemben
csokkent. Bar a banki hitelezés lassuldsa a belféldi felhaszna-
14s visszaesésén keresztiil segit a gazdasag kiils§ finansziroza-
si igényének mérséklésében, a gazdasigi kilatasokat tobb csa-
tornan is kedvezdtleniil érinti. Ezek koziil a legkritikusabb a
vallalati hitelezés alakuldsa. Egyrészt ugyanis a véllalati beru-
hazasok finanszirozdsanak megtorpanasa a gazdasig jovébeli
fejledési lehetdségeit veti vissza. Masrészt, amennyiben valla-
latok a sziikséges forgdeszkozhitelekhez sem jutnak hozzi
(vagy korabbi forgbeszkozhiteleiket nem djitjdk meg), akkor
ez mar a termelésiik finanszirozasat is veszélybe sodorhatja, és
ezaltal csokkentheti a gazdasig rovid tava teljesitményét is.
Emellett a csokkend haztartasi hitelfelvétel mérsékli a lakos-
sigi fogyasztast is, ami szintén kedvezGtleniil hat a gazdasagi

novekedésre.

2008 utols6 negyedévében a bankok hitelezési tevékenysége
mind a haztartdsi, mind a véllalati iizletdigban hatarozottan
megtorpant. A vallalati szegmensben 2008 sordn a hitelllo-
many névekedése — bar csokkend iitemet mutatott, de — nem
allt le tavaly szeptemberig. Oktéberben és novemberben
azonban a villalati hitelvolumen stagnilt, decemberben pedig
tobb mint 160 milliard forinttal csokkent, ami a szezonilis
hat4sokat figyelembe véve is meghalad minden korabbi mér-
téket. A decemberi visszaesést a forint alapt forgdeszkozhite-
leknek az év végén egyébként szokdsosnal sokkal nagyobb
mértékd visszafizetése, ill. meg nem djitdsa, valamint a beru-
hézési hitelek ilyenkor szokisos emelkedésének elmaradésa
okozta. Bar nominélisan a visszaesés elsGsorban a révid leja-
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A hazai bankszektor* vallalati hiteleinek netto
negyedéves novekménye, arfolyamsziirt értékek
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* Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fidktelepei.

ratt hiteleknél 14tsz6dik, a szezondlisan igazitott adatoknal a
decemberi 4llomanycsékkenés nagyjabdl 45-55 szizalékban
oszlott meg a rovid és a hosszi lejarata hitelek kozott. Janu-
arban aztin némi konszolidicié kovetkezett be elsGsorban a
rovid lejarata devizahiteleknek koszénhetSen.

A héaztartasoknal 2008 utolsé negyedévét dsszességében érté-
kelve is erds csokkenést tapasztalunk a netté hitelkihelyezés-
ben, a visszaesés valés mértéke azonban a havi adatok vizsga-
lataval valik nyilvanvaléva. A 25 milliard forintos decemberi
havi netté hitelnévekménynél alacsonyabb értéket az elmult
négy évben nem tapasztalhattunk. Januirban a nett6 hitelki-

aramlas tovabb csokkent.

Decemberben érezhet§ eltolédis kovetkezett be a svijci
franktol az euroalapu lakashitelek irdnyaba. Ez egyttal azt is
jelenti, hogy a decemberi névekmény egy része mar bizonyo-
san a szigoritdsok utin beadott hitelkérelmekhez kapcsols-
dik. A fogyasztasi céla hitelek allomanya a tavalyi év utols6
hénapjaban — 2002 decembere 6ta eldszér — csokkent, bar
utina januirban Gjra némi névekedést mutatott. A forinthite-
lek dllomdnya mind a lakds-, mind a fogyasztdsi céla szeg-
mensben az elmult év tendencidinak megfelelSen tovibb
esett. Vagyis a forint- és a devizakamatok kozétti magas kii-
16nb6zet miatt a haztartisok a megnovekedett drfolyam-inga-
dozésok ellenére is a devizaalapu hiteltermékeket részesitet-

ték eldnyben

Osszességében elmondhaté, hogy a pénziigyi valsag hatdsara
a gazdasagi szerepldk jelentGsen médositottak viselkedésiiket,
amiben hitelkinélati és -keresleti okok egyarant szerepet jat-
szottak. Kinalati oldalrél a bankok cstkkend kockazatvallala-
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A hazai bankszektor* haztartasi hiteleinek netto
havi névekménye, arfolyamsziirt értékek
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* Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi ficktelepei.
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si hajlandésaga a kordbbiaknal 6vatosabb hitelpolitikdhoz ve-
zetett. Erre utal, hogy szdmos hitelintézet érezhetSen szigori-
totta hitelbefogadasi feltételeit mind a lakossigi, mind a val-
lalati hitelezésben. Hitelkeresleti oldalrél a varhaté recesszié
a véllalatokat és a haztartisokat is a nagyobb értékd kiadasa-

ik visszafogasara, illetve elhalasztisira sarkalhatta.

Virakozasaink szerint 2009-ben folytatédhat a hitelezési ak-
tivitds csdkkenése: informacidink szerint tobb bank is a koc-
kazatvéllalas csokkentését és a kiils§ forrdsokra valé rautalt-
sdganak, illetve hitel/betét mutatéjanak mérséklését irinyozza
el idei iizleti terveiben. Ez azt jelenti, hogy hiteldllomanyuk
altaldban nem emelkedhet a jelenleginél sokkal magasabb
szintre, néhany bank esetében pedig a portf6lié bizonyos fo-
ku leépitése is bekovetkezhet.

A hitelintézetek varhat6an azokban a hitelszegmensekben t5-

rekszenek majd el@szor az aktivitds mérséklésére, amelyek
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egyrészt kevésbé jovedelmezbek, masrészt ahol a szerz8déses
kotelezettségvillalasaik ezt konnyebben lehetévé teszik. Fon-
tos ugyanakkor azt is megjegyezniink, hogy a hitelezési akti-
vitas a kiilonb6z8 szegmensekben attdl is erdsen fligg, hogy
a hitelkereslet miként alakul. Az els§ feltételezésiinkbdl ko-
vetkez@en a hitelkinélat visszafogdsa a lakossagi hitelezést a
visszaesés kevésbé érinti majd, mint a villalati portféliot.
A miésodik feltételezésiinkbdl pedig az kovetkezne, hogy a
vallalati tigyfélszegmensen beliil is a forgdeszkozhiteleket
érinti elsGsorban a kinalat visszafogdsa, mivel ezek lejarata
révid, atlagosan 3-4 hénap, igy kifutdsukkor a bankok e hi-
telek meg nem hosszabbitisival gyorsabban le tudjak épiteni
Gket, mint a szerz8déses kotelezettségvallalds miatt nehezeb-
ben felmondhat6é beruhazasi hiteleket. Ennek a jelenségnek
ugyanakkor ellene hat, hogy a hitelkereslet a beruhazasok
visszafogdsa miatt a hosszabb futamidén eshet vissza a leg-

erGteljesebben.



3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







El8rejelzésiink — szokdsos alapfeltevéseink tartés érvényes-
sége mellett — a februdr 16-4n bejelentett korményzati intéz-
kedések megvaldsuldsival szimol.” Ami a konjunkturalis ki-
latasokat illeti, a magyar gazdasag visszaesését valdszindsit-

jik a kovetkezs két évben. Az inflacié az adéemelések hata-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

sira atmenetileg 5 szazalék koézelébe emelkedhet, majd
2010 masodik félévétsl ismét dezinflacids periédust varunk.
Az adéemelések kozvetlen hatdsat kisziirve azonban 2009-
ben és 2010-ben is a kozéptava cél alatt maradhat az arno-
vekedés iiteme.*

3-1. keretes iras: El6rejelzésiink alapfeltevései

Az inflacids jelentések gyakorlatdnak megfeleléen elSrejelzéstinkben
rogzitett feltevésekkel éltlink az alapkamat, a forint/euro arfolyam és az
olajérak tekintetében. Az alapkamatot a januar 19-i kamatcsokkentést
kovetéen kialakult 9,5 szézalékos szinten rogzitettiik. A tobbi valtozd
esetében a januari 19.-februar 13. kozotti 4 munkahét atlaganak fenn-
maradasat tételeztiik fel. Mindez a forint-euro arfolyam esetében tébb

mint 12 szazalékkal leértékeltebb arfolyampdlyat eredményezett a no-

3-1. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest*

vemberi feltevéshez képest. Szintén erételjes elmozdulast tapasztalha-
tunk a vildgpiaci olajérak esetében, amely dollérban dtlagosan mintegy
35 szézalékkal alacsonyabbak, mint legutdbbi feltevéseink. Ennek meg-
feleléen a forintban kifejezett olajarakra alkalmazott feltevésiink - még
a gyengébb arfolyampalya mellett is — kozel 30 szézalékkal alacsonyabb
az idei évre, és tobb mint 20 szazalékkal a kovetkez6 évre, mint a no-

vemberi alapfeltevésiink volt.

2008. november 2009. februar Valtozas novemberhez képest (%)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Jegybanki alapkamat (%)** 11,5 11,5 11,5 10 9,5 9,5 -1,5 -2,0 -2,0
Forint/euro arfolyam 2504 257,9 257,9 251,5 289,7 290,6 04 123 12,7
Dollar/euro arfolyam (cent) 147,5 133,5 133,5 1471 129,7 1295 -0,3 -2,8 -3,0
Brent olajér (dollar/hordo) 101,8 80,7 86,7 97,2 49,4 57,9 -4,5 -38,7 -333
Brent olajar (euro/hordo) 68,1 60,4 64,9 64,6 38,1 44,7 -5,2 -36,9 -31,2
Brent olajar (forint/hordo) 17 052 15584 16 751 16 239 11 047 12983 -4,8 -29,1 -22,5

* Eves dtlagok, el6rekintve a 2009. februdr 13-dt megel6z6 20 munkanap dtlagos drfolyama, illetve hatdridés olajdrpdlya alapjdn.

** [y végi értékek a vdltozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjdn, a novemberhez képest vett vdltozds szizalékpontban van.

* Errdl részleteket |. a 3-2-es keretes irdsban.

¢ Elérejelzéseink a 2009. februar 16-an 17 6raig beérkezett informaciok alapjan készultek.
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3.1. Elhuzodé gazdasagi visszaesésre szamitunk

ElGSrejelzésiinkben — a novemberi jelentéshez hasonléan — ha-
rom lényegi tényez$ hatirozza meg a makrogazdasigi palya
alakulasit. A globilis konjunktiira, a belfoldi hitelaktivitds
alakuldsa, és a koltségvetési intézkedések hatdsa. Osszességé-

ben az elsé két tényezs esetében a kordbbiaknal kedvezdtle-
nebb pélya kialakuldsira szamitunk, ezen tdl pedig a koltség-
vetési intézkedések is az aggregalt kereslet sztikiilését okozzak
az el8rejelzési horizonton.

El6rejelzéstinkben a februdr 16-an bejelentett korményzati intézkedé-
sek megvaldsulasat tételeztiik fel. Azonban, csak azokkal a bejelenté-
sekkel szamoltunk, amelyek kelléen részletezettek ahhoz, hogy makro-
gazdasagi és koltségvetési hatasukat megitélhessiik. Osszességében
igy 2010-re kozel 200 millidrd forintos — nem specifikélt — intézkedést a
szamitasainkban nem vettiink figyelembe. Az intézkedések részben a
rovidtavu koltségvetési kiigazitdst, részben a finanszirozési helyzet
hosszabb tavu fenntarthatésagénak javitasat szolgaljak. Az aldbbiakban

réviden osszefoglaljuk a csomag fébb hatasmechanizmusait.

A bevételi oldalon, az addatalakitasok legfébb célja az addszerkezet at-
alakitasa volt a teljes addterhelés szinten tartdsaval. Jelentés mértékben
(5 szazalékponttal) csokkennek a munkaltatokat terheld jarulékok, és
ezzel parhuzamosan érdemben nének a fogyasztast terhelé adok (afa,
jovedéki adok). Az szja-rendszer atalakitdsa 6nmagaban ,nullszaldds”, a
kedvezmények eltorlése nyujt lehetdséget az alsé sdvhatar megemelé-
sére. Modellszdmitasaink szerint az ad6atrendezés kedvezé a hosszu

tavu novekedési kildtasok szempontjdbol: az alacsonyabb bérterheken

3-2. keretes iras: A kormanyzati intézkedések makrogazdasagi hatasa

3-2. tablazat

A prognoézisban szamszerisitett kormanyzati intézkedések

keresztll né a munkakereslet. Mindazonaltal rovidebb tavon, elérejelzé-
si horizontunkon még nem lesznek érezhetéek e kedvezé hatésok, azo-
kat ugyanis ellensulyozza a kiadascsokkentd [épések és az adoemelések

kereslet-visszafogo hatasa.

A héztartasok fogyasztasat csokkentik a mar emlitett indirektadé-eme-
lések mellett a lakossagi transzferek visszafogasa (gaz- és tavhétamo-
gatas szigoritasa, a csaladi tdmogatasok adoalapba torténd beépitése, a
nyugdijemelési szabdly megvaltoztatasa). Mindezeken tul a csomag al-
lamhaztartasi korben érvényesuld 1épései — mezégazdasagi tdmogata-
sok csokkentése, dllami intézmények kiaddsainak zarolasa — az allami fo-

gyasztast és beruhazast is visszaveti.

Igy 6sszességében elmondhatd, hogy bar a kormanyzati intézkedések-
nek hosszabb tdvon, 2011-t6l ndvekedésserkentd hatasa lesz, 2009-ben
és 2010-ben azonban még a negativ konjunkturalis hatasok a meghata-
rozdak. Az inflaciét mindkét évben jelentésen emelik az intézkedések,

az arszintre vett hatas a két év alatt kb. 2,5 szazalék lesz.

Bevételi oldal (Mrd HUF) 2009 2010
Munkaltatoi tb-terhek mérséklése -81 -281
Szja-kiengedés -40 -192
Adémentes juttatasok megsziintetése 215
Tékét terhel6 adok -2 -43
Fogyasztast terhel6 adok 123 288
Osszesen 0 -13
Kiadasi oldal (Mrd HUF) 2009 2010
Lakossagi transzferek -17 -121
Kormanyzati fogyasztés és beruhazas -93 -123
Természetbeni transzferek -30 -30
Egyéb -63 -57
Osszesen -203 -331
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A kiils§ kereslet esetében f6bb exportpartnereink gazdasigi
visszaesése az idei évben megkozelitheti a két szazalékot, amit
varakozasunk szerint 2010-ben is csak lassu élénkiilés kovet-
het. Mindez magdval hozza az exportértékesitések erdteljes
idei cs6kkenését. A lakossdg hiteldllominya elSrejelzéseink
szerint az idei évben nem mutat majd béviilést, majd néveke-
dése 2010-ben fokozatosan tér vissza egy korabbi, visszafo-
gottabb hitelaktivitissal jellemezhets id&szak (2000-2001)
szintjére. Ezzel szemben a vallalatok idei netté hitelfelvétele
az év egészében negativ lehet, és 2010-ben is csak visszafogott

hiteldinamika varhaté.

Ami az 4gazati folyamatokat illeti — a meredeken csékkend
ipari termelés, a historikus minimumra csékkend bizalmi in-
dikitorok, a piaci szolgéltatdsoknal és az épitSiparban kibon-
takozé negativ folyamatok — szintén a visszaesés irdnyaba mu-
tatnak. A jovedelmek csokkenését és a hitelfeltételek szigoro-
dasat valamennyi f6bb belfoldi jovedelemtulajdonos esetében

a beruhdzisi és fogyasztasi kiad4sok visszafogasa kovetheti.

Végeredményben mind a kiilsg, mind a belsd novekedési fak-
torok révid tdvon a gazdasig gyors recesszidba siillyedését in-
dokoljak. A recessziobol valé kildbalas 2009 végén, 2010 ele-
jén kezdSdhet meg. Forrésai a kiils§ konjunktdra tekinteté-
ben az eur6dvezetben a keresletosztonzd gazdasigpolitikai
beavatkozasok sikere, mig a f6bb belfoldi faktorok esetében
az 1jb6l beindulé hitelezés lehet. Osszességében a gazdasagi
visszaesés mértéke az idei évben 3,5 szazalék kozelében lehet,

amit 2010-ben is némi visszaesés koévethet.

3-1. abra

Fobb exportpartnereinkre vonatkozé6 gazdasagi
elérejelzés az Eurdpai Bizottsag aktuadlis prognézisa
alapjan

(zdréjelben az orszdgok exportsitlyai)
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A hazai exportértékesitéseket tovabbra is {6bb exportpartne-
reink egyre kedvezdtlenebbé valé konjunkturilis kilatasai de-
terminaljak. A globélis dekonjunkttra varhatéan mind a fej-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

lett, mind a felzdrk6z6 gazdasigok esetében a GDP visszaesé-
sét, illetve a novekedés jelentds lassuldsat eredményezi. A kiil-
s8 kereslet lassuldsa kiilondsen érzékenyen érintheti a kon-
junktaraciklus valtozasara erdteljesen reagald beruhazasi és a
tovabbfelhasznilasra gyartott kézbensd termékeket értékesits
agazatokat. Tekintve, hogy a magyar export szerkezetében
ezen 4gazatok dontd részaranyt képviselnek, igy virakozasa-
ink szerint a hazai exportértékesitések visszaesése még kiilsG
piacaink szikiilésénél is erGteljesebb lehet. Hasonlé jelenséget
figyelhettiink meg az ezredfordulon bekdvetkezett nemzetko-
zi dekonjunktira idején. 2009 végétsl — hasonldan a f6bb
nemzetk6zi intézményekhez — mi is a globalis konjunktira
élénkiilésére szamitunk, ami a hazai dgazatok kozott els6ként
az exportorientalt szektorokat 4llithatja Gjb6l névekedési pa-
lyara. Ekkor sem szdmitunk azonban arra, hogy a piaci része-
sedés novekedése tartdsan visszatér a historikus 4tlagra, mivel
az elmult néhdny évben a magyar piaci részesedés bdviilési
iiteme trendszertien is lassult. Erdemes megjegyezni ugyanak-
kor, hogy egyrészt a kordbbi évek 4tlaginal leértékeltebb fo-
rintarfolyam, mésrészt a munkaltatoi bérterhek csokkenése is
novelheti a magyar exportcégek ar- és koltség-versenyképes-
ségét. Kérdéses ugyanakkor, hogy révid tivon a kedvezdtlen
keresleti viszonyok mellett a vallalatok ezt milyen mértékben

lesznek képesek kihasznalni.

3-2. abra

Az éves exportdinamika és a kiilso kereslet éves
novekedésének eltérése

(szdzalékpont)
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historikus trend
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Ami a hitelezés alakuldsat illeti, arra szimitunk, hogy a pénz-
tigyi szektor prociklikus viselkedésével raerdsit a kedvezdtlen
konjunkturilis folyamatokra. Azaz a hitelezési aktivitds a
konjunktdra sziikiilésénél erSteljesebben esik vissza, mert a
bankok a cs6kkend kockazatvallalasi hajlandésag kovetkezté-

ben a hitelkihelyezéseik mérséklésére torekszenek.
A vallalati szektor esetében a hitelfeltételek gyors és erdteljes

szigorodasa tobb csatorndn keresztiil is a kibocsatas és a beru-

hazasi kereslet jovSbeni csokkenését okozhatja. A rovid tavia
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— jellemz@en forgbeszkoz- — hitelek elapadésa az ezen forra-
sokra erdteljesen rautalt — tobbnyire hazai kis- és kozepes —
vallalkozasok folyamatos termelését veszélyeztetheti. Tekint-
ve, hogy kozvetleniil, illetve a beszillitéi kapcsolatokon ke-
resztiil kozvetve a nemzetkdzi konjunkttra lassuldsa ezen
szektor keresleti feltételeit is érzékenyen érintheti, a finanszi-
rozasi forrasok tovabbi csokkenése a termelés ledllasit és a
cs6d valdszintségének névekedését eredményezheti. E nega-
tiv hatisokat ellenstilyozhatja az EU-timogatasok hatéko-
nyabb lehivasa, ha a kormanyzati szindéknak megfelelGen si-
keriil felgyorsitani az EU-s projektek megvaldsitasat.

A folyamatosan romlé forrasszerzési lehet&ségek és az egyre
kedvezdtlenebbé vilé névekedés kilatdsok mellett a bankok
varhatéan - kiilonosen az idei évben — érdemben szigoritjak a
vallalati hitelek megitélésének koltség és nem koltség tipusa fel-
tételeit. Ezzel parhuzamosan az értékesitési lehetSségek romla-
sa, a potencialisan alacsonyabb elérhetd nyereség, a koltségek
lefaragasa a villalatok jelentds részénél a kapacitast bévitd be-
ruhizasok elhalasztisat, leallitisit és ezen keresztiil a hitelke-
reslet csokkenését okozhatja. A szigorodé hitelfeltételek és a
roml6é makrogazdasagi kilatasok ereddjeként — néhany, mar be-
jelentett nagy volument beruhazas megval6sulasa mellett (ilyen
a Mercedes kecskeméti gyarépitése) — teljes elSrejelzési hori-

zontunkon a vallalati beruhazasok csékkenésére szamitunk.

A nemzetgazdasigi beruhazasok alakuldsiban az elkovetkezd
években egyediil névekvd komponens a szélesebb allamhaz-
tartashoz kothetd 4llami beruhazas lehet az EU-s forrasok si-
keres lehivasa esetén. Bar az elmult években az EU-s forrasbél
finanszirozott projekteknek nem volt kimutathaté beruhdzis-
élénkitd hatsa, 4m az aktudlis korményzati szindék szerint

ezen projektek megvaldsitasa a kovetkezd években kiilondsen

hangsulyossé valik.

A lakossigi viselkedés tekintetében a romlé munkapiaci felté-
telek, a sz(ikiil§ hitelezés, a kormanyzati szigoritisok és az at-
menetileg emelkedd inflicié egyiittes hatdsa érvényesiil.
A gyorsan roml6 profitfeltételekhez a versenyszféra vallalatai
az alkalmazotti 1étszam cskkentésével és a bértargyalasok so-
ran a korabbiaknal 1ényegesen alacsonyabb (t&bb esetben no-
mindlisan is csokkend) bérszint rogzitésével alkalmazkodhat-
nak. A 2009-es koltségvetés alapjan a rendszeres keresetek no-
minélis rogzitésével, a 13. havi juttatds maximalasaval és a ta-
valyi inflaciés kompenzacié megsziinésével szimolunk, ami
miatt a nominalis bérek mintegy 6 szazalékkal cs6kkenhetnek
a kozszférdban. Bar 2010-ben a brutté nomindlis dtlagkerese-
tek gyorsuldsara szamitunk, ennek azonban j6 része (t6bb mint
4 sz4zalék) az adémentes juttatdsok megsziintetésébdl adédik.
Mivel azzal a feltevéssel éliink, hogy a kedvezdtlen konjunktu-
ralis kornyezetben a véllalatok a kordbbi adémentes juttatisok
adéterheit teljes egészében a munkavéllalokra haritjak, igy

Osszességében a kormanyzati tervekben megfogalmazott szja
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kiengedés ellenére a lakossdg nominilis j6vedelme nem névek-
szik érdemben. Emellett a korményzati intézkedések a nomi-
nélis transzferek visszafogdsin és az emelkedd inflacion ke-
resztiil csokkentik a redljovedelmeket.

A fenti hatasok ereddjeként a haztartisok realjvedelmei az
idei évben és 2010-ben is érdemben csokkennek. Tekintve,
hogy révid tavon a jovedelmek mellett a fogyasztasi és beru-
hézasi kiaddsok finanszirozasira felhasznélhaté hitelforrasok
is visszaesnek, és a haztartasok jovedelemkilatésai is bizonyta-
lanabba valnak, igy a tirsadalom széles rétegeinél a fogyaszta-
si és beruhazasi kereslet visszaesése a redljovedelmek mérsék-
16désénél erdteljesebb lehet. Ez a tendencia ellentétes a 2006-
os kiigazitaskor tapasztaltakkal, és sokkal inkabb emlékeztet a
2004-es a timogatott lakashitelezés szigoritasa idején megfi-
gyelt folyamatokra. Igy a 2005 6ta folyamatosan csdkkend
pénziigyi megtakaritasoknal az idei évben korrekciéra szamit-
hatunk, ami a magyar gazdasig kiils6 pozicidjanak javitasa-

hoz is hozzajarul.

A korrekcié mértékét dontSen a lakossagi hitelfelvételekben
tapasztalt visszaesés hatirozza meg, mik6zben a pénziigyiesz-
koz-felhalmozasban eldrejelzési horizontunkon csak enyhe
emelkedésre szamitunk. Ez utébbi varakozisunkat két egy-
massal ellentétes irdnyba hat6 tényez§ ereddjeként alakitot-
tuk ki. Mig a csokkend redljovedelmek mellett a hdztartdsok
fogyasztissimit6 viselkedésével a pénziigyi megtakaritasi haj-
landésdg mérséklGdése lenne konzisztens, addig a romlé
munkapiaci kildtdsok mellett erds6d6 6vatossagi motivumok

a megtakaritasi hajland6sag névekedését indokoljik. A meg-

3-3. abra
A lakossagi jovedelmek felhasznalasa

(a rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban)
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takaritisok igen koncentraltak, csak a hiztartisok kisebb ré-
sze rendelkezik likvid pénziigyi vagyonnal, illetve, a szélesebb
korre jellemzd megtakaritisok jelentds része hosszt tavi szer-
z8dések 4ltal szabalyozott — (nyugdijpénztari megtakaritisok,
életbiztositasok) melyek likvidalasa jelentds koltségekkel jar-
na —, igy a két hatas koziil az utébbit tekintjiik markansabb-
nak. Az alkalmazkodési folyamat részeként a szektor beruhi-
zési kiadasa is — a rendelkezésre 4ll6 jovedelmek ardnydban
mérve — historikusan alacsony szintre siillyedhet.

Osszességében a gazdasag erGteljes visszaesésére szamitunk az

idei évben, amit 2010-ben is enyhe tovabbi csokkenés kovet-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

het. A visszaesés legfontosabb tényezdi a lakosségi fogyasztis,
a nemzetgazdasigi beruhdzisok és az exportértékesitések
csokkenése lesznek. Ugyanakkor a jelentGsen mérsékl5dé bel-
foldi importkereslet kovetkeztében a netté export névekedé-
si hozzajarulasa a kedvezGtlen kiilfoldi értékesitési lehetSsé-
gek ellenére is teljes elSrejelzési horizontunkon pozitiv ma-
radhat. Ennek készonhetSen szignifikdnsan javulni fog a ma-
gyar gazdasig kiils§ egyenstilyi pozicidjanak fenntarthatdsa-
ga. A gazdasag visszaesés 2009 végétdl, 2010 elejétsl mérsék-
16dik: a kiils6 konjunktira némi élénkiilése kovetkeztében
novekvs exportértékesitések és az 1jbol béviils hitelaktivitas

hatdsa miatt.

3-3. tablazat

Novekedésre adott elérejelzésiink

(éves névekedés)

2007 2008 2009 | 2010
Tények Ténybecslés El6rejelzés
Héztartasok fogyasztasi kiadasa 0,7 0,3 -5,1 -1,6
Természetbeni tarsadalmi juttatas -11,5 35 -0,3 0,0
Héztartasok végsé fogyasztasa -1,7 0,8 -4,2 -1,3
Kozosségi fogyasztas -2,8 -0,8 -2,6 -1,5
Végsé fogyasztas Gsszesen -1,9 0,5 -4,0 -1,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 0,9 -14 =71 -0,5
Készletvaltozés és egyéb
Brutto felhalmozas 14 04 -6,1 -0,8
Belfoldi felhasznalas -0,9 0,5 -4,5 -1,2
Export 159 4,8 -6,0 4,8
Import 13,1 4,7 =71 4,2
Brutté hazai termék 1,1 0,6 -3,5 -0,5
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3.2. Tovabb csokkenoé foglalkoztatottsag
és erosodo béralkalmazkodas

A munkapiacon tovadbbra is meghatirozé marad a villalati
szektor — érdemben tovabb romlé profithelyzete miatt kiala-
kul6 — alkalmazkodasi folyamata. A kedvez&tlen makrogazda-
sdgi kornyezetben a vallalatok csokkend jovedelmezSségiik
miatt a munkavéllal6i 1étszdm csokkentésére és a bérdinami-
ka mérséklésére torekszenek. Bar korabbi megfigyeléseink
szerint a bérek idében lassabban alkalmazkodtak, 4m az aktu-
alis feltételek mellett ez a folyamat varhat6an felgyorsul és a
bércsatorna is egyre markansabban jelenik meg a munkapiac
alkalmazkodasi folyamataiban.

2010-ben a kormanyzati intézkedések miatt egy statisztikai
hatis is érvényesiilni fog a brutté keresetekben. Az eddig ad6-
mentes juttatdsok (pl. étkezési jegy, tidiilési csekk) nett6 érté-
ke be fog épiilni a bérekbe, igy a bérindexek jelentdsen ndve-
kedni fognak. Feltételezésiink szerint ennek dontd része a ko-
rabbi adémentes juttatds bérbe valé atcsoportositasit jelenti
oly médon, hogy a munkaltaték koltségei ne emelkedjenek.
Mindez azt jelenti, hogy mig ezen hatds miatt a lakossag ki-
mutatott brutté bérjovedelme nd, de tényleges reéljovedelme
csokken. Ez utébbi hatdst nagysigrendileg kompenzalja az

szja-ad6kulcsok mérséklése.

A vérhatéan tovibb folytatédé elbocsitisok kovetkeztében a
foglalkoztatottak szdma a versenyszférdban mind az idei év-
ben, mind 2010-ben tébb mint 2 szizalékkal csokkenhet.
A 3-2. keretes frasban bemutatott kormanyzati 1épések hossz-
abb tdvon novelni fogjdk a munkakeresletet, de a pozitiv
munkapiaci hatdsok 2010-ig csak igen korlatozottak lehet-
nek. A koribbi évek tapasztalatai alapjin a foglalkoztatotti
korbdl kikeriil§ munkavallaléknak varhat6éan csak egy része
marad munkanélkiiliként a munkaerd-piacon, mikézben az
érintettek egy jelentds hanyada elhagyja a munkaerd-piacot és
inaktivitisba vonul. Ezen hatdsok mellett is teljes elSrejelzési
horizontunkon jelentds mértékben emelkedd munkanélkiili-

ségi ratira szamithatunk.

Ezzel parhuzamosan a bérdinamika esetében is egyre erdtel-
jesebben jelentkezik a negativ kibocsatasi résnek a béremelke-
dést visszafogé hatdsa. A versenyszféraban a szdimos kézgaz-
dasigi hatis mellett, erdteljes statisztikai hatasok is a korabbi

években tapasztaltnal lényegesen alacsonyabb bérnvekedést
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eredményezhetnek. El6bbi hatdsok koziil f6ként a csokkend
kereslet miatti alkalmazkodasi kényszert, a névekvé munka-
nélkiiliség mellett erds6dd munkaltatoi alkupoziciot, az ala-
csonyabb inflicios kérnyezetet és az 4llami szféra nominalis
bércsokkentései kovetkeztében jelentkezd tn. demonstracids
hatast kell kiemelniink. Ugyanakkor a csékkentett munkaidé-
ben végzett termelés (pl. heti 5§ munkanap helyett 4) statiszti-
kailag is az alacsonyabb bérdinamika kialakuldséba hat. Bar a
véllalatoknak a ledolgozott munkadrikban torténd alkalmaz-
kodasa mennyiségi alkalmazkodasnak tekinthetd, de figye-
lembe véve statisztikai méréseink sajatossagait — tobbnyire a
havi 4tlagbéreket figyeljiik meg —, varhat6an ez utébbi hatas

is alacsonyabb bérndvekedési iitemben jelentkezik.

Az éllami szektor esetében teljes eldrejelzési horizontunkon a
kormanyzati szandékoknak megfelel§ munkapiaci folyamato-
kat tételeztiink fel. Ez az dllami szektorban alkalmazottak ese-
tében a létszdm véltozatlansagit jelenti, mikdzben az idei no-
minalis bércsokkenést kovetSen a redlbérek 2010-ben a ver-

senyszféraval egyiitt emelkedhetnek.

3-4. dbra
A versenyszféra fajlagos munkakoltségének

osszetevoi
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1999. IV. n.év
2000. III. n.év
2001. II. n.év
2002. 1. n.év
2002. IV. n.év
2003. III. n.év
2004. II. n.év
2005. L. n.év
2005. IV. n.év
2006. III. n.év
2007. II. n.év
2008. I. n.év
2008. IV. n.év
2009. III. n.év
2010. II. n.év

1999. 1. n.év

= = Fajlagos bérkoltség
-« Munkakoltség

= Termelékenység
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3.3. Atmeneti inflaicidemelkedés az addemelések

miatt

A vart inflaciés pélydra a kozgazdasagi osszefiiggéseken és alap-
feltevéseink valtozasan tdl a kormanyzati adéemelések is jelen-
t8s, kdzvetlen hatdst gyakorolnak, ezért az alibbiakban részlet-
sebben tirgyaljuk az egyes kormanyzati intézkedések hatasait.

Alapfeltevéseink érvényessége esetén az inflaci6 tovabbi enyhe
csokkenését varjuk az év kozepéig. A novemberi elGrejelzésben
szerepldnél 12 szizalékkal gyengébb arfolyam teljes elSrejelzé-
si horizontunkon a magasabb inflicié irdnydba hat. Az arfo-
lyam hat4sit tompitja azonban az importalt inflacié csékkené-
se és a nemzetkozi nyersanyagpiacokon az elmult hénapok je-
lentds 4resése. Korabbi prognézisunkkal sszhangban jelenleg
is a belfoldi kereslet vart visszaesésének markans dezinflaciés

hatasdval szimolunk a teljes elSrejelzési horizonton.

A jelentSsen negativva valo hazai kibocsatasi rés infliciot mérsék-
16 hatésa kiilonésen a maginflacio tételeiben jelentkezhet. A pia-
ci szolgltatasok korében — ahol t6bb éven keresztiil tartésan a 6-
7 szazalékos savban volt az inflacié — a tavalyi év végén elkezdd-
détt és idén janudrban is folytat6dé dezinflacié tartdssa valhat, il-
letve 2010-ben tovébbi erdsodésére szamitunk. A folyamatban az
inflaciét mérsékld keresleti hatisok mellett a szektor bérdinami-
kajanak alakuldsa is meghatarozé tényezd lehet. A dezinflaci6 an-
nal gyorsabb lehet, minél rugalmasabban alkalmazkodnak a szol-
galtatészektor bérei a varhat6an a teljes el6rejelzési horizonton

kedvezétleniil alakul6 termelékenységi feltételekhez.

A feldolgozottélelmiszer-arak esetében az idei év elsd felében —
Osszhangban a nyersanyag- és energiadrak elmult negyedévek-
ben tapasztalt gyors csokkenésével — tovabbi korrekciéra sza-
mithatunk, majd 2010-t6l a feldolgozatlanélelmiszer-arak lasst
emelkedése miatt e termékkor inflaciojat is lassti emelkedés jel-
lemezheti.

Az eddig targyalt folyamatok ereddjeként mar 2009-ben is a
kozéptavi cél alatt lehetne az inflaci6, ami 2010 még tovébb,
2 szézalék ala csokkenhetne. Mindezt jol illusztrélja az elemzé-
si szempontbdl ismét elStérbe keriil§ addsziirt drindex vart ala-
kulasa’.

Az adéemelések hatdsira azonban 2009 kézepétsl az inflacié
gyors emelkedése varhat6. A bejelentett kormanyzati 1épések

koziil a legjelentGsebb inflacids hatdsa az 4fa normél kulcsianak

20-rdl 23 szdzalékra torténd emelésének lesz. A teljes fogyasztéi
kosar mintegy 93 szazalékit érint§ adéemelés becsléseink sze-
rint az arszintet Osszességében mintegy 1,8 szazalékkal noveli
meg, igy kb. a technikai hatds 75-80 sz4zaléka fog megjelenni az
arindexben. Korabbi évek 4dfaemeléseinek tapasztalatai szerint a
termeldk, kereskeddk igen gyorsan, néhany hénap alatt atharit-
jak az emelés hatésat, igy annak dontd része mar a jiliusi ad6-
emelést kovetd honapokban, a III. negyedévben meg fog jelen-
ni a fogyasztdiar-indexben. Az alkohol- és dohanytermékekre,
tizemanyagokra kivetett jovedéki adok emelésének az arszintre
vett hatdsat tovabbi 0,3 szdzalékra becsiiljiik. E két adéhatdson
kiviil a kiadascsokkentd 1épések — a szabélyozott drakon keresz-

tiil — mintegy 0,5 szizalékkal emelhetik az inflaciét.

A makrogazdasigi folyamatok és a kormanyzati intézkedések
alapjan idén 3,5 szazalék feletti éves 4tlagos infliciét prognoszti-
zalunk, mig jovre hdrom szazalék alatt lehet az éves atlag. Az
éven beliili lefutas kapcsan érdemes kiemelni, hogy a januari 3,1
szazalékos inflacié rovid tivon enyhén tovabb csokkenhet ugyan,
de az adéemelések miatt a harmadik negyedévtdl kozel egy éven
at 4 szazalék feletti drindexek varhatdak, és az éves indexek csak
2010 masodik félévében csokkennek az inflacids cél ala.

3-5. abra

Fogyasztoéiar-index elérejelzésiink*

(éves névekedés)
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— Infl4cié
= = Afakulcs és jovedékiad6 valtozas hatdsatol sziirt inflacié
* Az adbszifrt drindex esetében az dfa- és jovedékiadé-emelésbSl nem a tel-

jes technikai hatdst, hanem csak a fogyasztéidr-indexbe vdrt begyiiriizés
hatdsdt vettiik figyelembe.

7 A korabbi dfavéltoztatasokhoz hasonléan most is fontos moédszertani kérdés az addemelések kiszlirése a fogyasztoiar-indexbdl. Vizsgalataink alapjan nem a teljes adé-
hatas jelenik meg a fogyasztéi arakban, hanem annak 70-80 szézaléka ker(il atharitasra. Igy az adéemelés 100 szazaléknak kisz(irésével alulbecsiilnénk a kdzgazdasa-

gi értelemben relevans inflaciét.
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3.4. Inflacios és novekedési kockazatok

A {8 bizonytalansagokat a kiils6 kereslettel, a hitelaktivitissal,
illetve a globalis pénziigyi piacok turbulencidjaval kapcsolat-

ban latjuk jelenlegi el&rejelzésiinkben.

A kiils§ kereslet esetében val6s kockazatként értékeljiik, hogy
a vilaggazdasig az altalunk feltételezettnél mélyebb és hosz-
szabb ideig tarté visszaeséssel szembesiil. Ezen forgatokonyv
szerint f6bb kiilkereskedelmi partnereink importkereslete
még 2010-ben is cs6kken. Egy ilyen hosszabban elnyiilé glo-
bélis dekonjunktiira az exportértékesitések visszaesésén ke-
resztiil f6leg a 2010-es gazdasigi novekedést érintené. Az inf-
lacié a rosszabb konjunktirafolyamatok miatt alacsonyabb
lenne, amit tovabb erdsithetne a feltehetéen tovabb csékkend

nemzetk6zi nyersanyagarak dezinflaciés hatdsa.

ElSrejelzésiinkben tovabbra is szimottevd kockazatot jelent a
hitelezési feltételek alakuldsa. Megitélésiink szerint a forras-
szerzési feltételek, illetve a hitelfelvevSk kedvezbtlen jovedel-

3-6. dbra

Az inflacios eldrejelzés legyezdabraja

(éves névekedés)
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mi helyzete akar teljes el6rejelzési horizontunkon is az alap-
palyaban feltételezettnél alacsonyabb hitelaktivitist eredmé-
nyezhet. Nem zérhaté ki, hogy a nett6 hitelfelvétel mind a la-
kossdg, mind a vallalatok esetében az elkovetkezd két évben
folyamatosan negativ marad. Ennek hatdsa kiil6nosen az idei
évi novekedési szamokra lehet erdteljes, dezinflaciés hatisa

azonban f6ként 2010-ben jelentkezne.

Magyarorszigon az elmilt hénapokban a makrogazdasagi fo-
lyamatok alakitdsiban is megndtt a globalis pénzpiacokon
hosszabb ideje elhtiz6d6 turbulenciahatisa. ElSre tekintve a
kockizati megitélés hirtelen, jelentds romldsa — valtozatlan
kamatszintet feltételezve — a felfelé mutaté inflaciés kockaza-

tokat erdsitheti.

Osszességében a fenti kockazatok alapjin a gazdasagi noveke-
dés eldrejelzésének alappalydjat lefelé, az inflaciot pedig eny-
hén felfelé mutaté kockazatok 6vezik.

3-7. abra

A GDP-eldrejelzés legyezdabraja

(éves névekedés)
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3-4. tablazat

Elorejelzésiink valtozasa 2008 novemberéhez képest

2007 2008 | 2009 | 2010
Tény El6rejelzés
November Aktualis | November Aktualis | November Aktualis

Inflacio (éves étlag)
Maginflacio** 6,0 52 5,1 2,7-30 4,2 1,3-18 2,5
Fogyasztéiar-index** 8,0 6,2 6,1 31-34 3,7 1,5-1,9 2,8
Gazdasagi novekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 38 2,1 2,3 (-0,4)-0,3 -1,2 (-0,2)-1,5 0,8
Fiskalis keresleti hatas>*** -3,7 -1,8 -1,8 (-0,6) - (=0,1) 0,0 (-0,5)-0,3 -0,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,7 04-0,5 0,3 (-3,6) - (-1,1) -5,1 04-1,22 -1,6
Alldeszkdz-felhalmozas 1,5 (=0,9) - (-0,5) -1,4 (-3,5)-11 -71 (-0,2)-2,8 -0,5
Belféldi felhaszndlds -0,9 1,2 0,5 (-2,7)-(-0,4) -4,5 02-1.2 -1,2
Export 159 6,2-64 4,8 00-16 -6,0 20-58 4,8
Import 13,1 6,6 - 6,7 4,7 (-1,2)-1,5 -7,1 1,8-49 4,2
GDP 1,1 1,0-1,1 0,6 (-1,7)-(-0,2) -3,5 05-20 -0,5
Folyé fizetési mérleg hianya®
A GDP széazalékaban 6,4 70-7.2 7,9 4,0-49 39 43-44 4,5
Milliard euréban 6,5 7,7-78 8,3 43-54 3,6 48-49 4,2
Kiils6 finanszirozasi igény®
A GDP széazalékaban 53 57-58 6,8 1,8-28 2,1 1,7-1,8 1,7
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto6 atlagkereset*® 8,0 87 8,3 09-14 0,8 44-5,6 6,5
Nemzetgazdaséagi foglalkoztatottsag®** -0,1 -1,2 -1,2 (-1,3)-(-0,9) -2,0 (-1,8) - (-0,8) -1,8
Versenyszféra brutté atlagkereset®® 9,1(8.5) 9,3(8,5) 9,2(8,3) 50-57 4,0 43-55 6,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag®** 0,9 -1,1 -1,0 (-1,4)-(-0,9) -2,4 (-2,2) - (-1,0) -2,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®’ 4,0 4,6 6,5 4,7 6,4 2,0-28 2,0
Lakossagi redljovedelem* -2,2 05-0,7 -1,2 (-0,6) - (-1,8) -1,8 1,3-18 -1,2

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

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

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

* Pénzforgalmi szemléletben.

° A KSH munkaeré-felmérése szerint.

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

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

¥ 2010-ben a béren kiviili juttatdsok adémentességének megsziintetése a statisztika dltal kimutatott brutté béreket 4,4%-kal emeli, amennyiben a kor-
mdnyzat tervei a jelentés lezdrdsakor ismert informdciéknak megfelelGen valésulnak meg.

* MNB-becslés.
** Ezen vdltozok 2008-as adatai nem eldrejelzések, hanem tények.

*** A keresleti hatds iddsor 2009-2010-re az MNB eredményét nem tartalmazza.
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3-5. tablazat

Az MNB eldrejelzései mas intézményekkel 6sszehasonlitva

2007 2008 2009 2010 2011
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB (2009. februar) 8,0 6,1 3,7 2,8 -
Consensus Economics (2009. januar)’ - - 16-26-3,5 24-27-3.2 -
OECD (2008. november) 8,0 6,4 3,6 3,2 -
Eurépai Bizottsag (2009. januar) 7.9 6,1 2,8 2,2 -
IMF (2008. november)* 7.9 6,3 4,5 4,1 -
Reuters-felmérés (2009. januar)' - - 12-25-44 14-26-35 25-29-35
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2009. februar) 1.1 0,6 -3,5 -0,5 -
Consensus Economics (2009. januar)’' - - (-4,2) - (-2,4)-(-0,8) (-1,00-0,7-2,4 -
OECD (2008. november) 1,1 14 -0,5 1,0 -
Eurépai Bizottség (2009. janudar) 1,1 0,9 -1,6 1,0 -
IMF (2008. november)* 11 1,8 -1,0 0,6 -
Reuters-felmérés (2009. januar)' - - (-3,00-(-24)-(-1,3) 00-15-3.3 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2009. februar) 6,4 79 39 4,5
OECD (2008. november) 6,4 6,1 6,1 54 -
Eurépai Bizottsag (2009. januar) 6,4 7.2 5,5 5,2 -
IMF (2008. november)* 6,4 6,2 2,0 1.5 -
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2009. februar) 50 34 29 33
Consensus Economics (2009. januar)’' - - 25-2,7-30 20-25-30 -
OECD (2008. november) 50 34 3,6 35 -
Eurépai Bizottsag (2009. janudér) 5,0 33 2,8 3,0 -
IMF (2008. november)* 49 34 2,5 2,0 -
Reuters-felmérés (2009. januar)' - - 24-27-34 1,8-26-4,0 -
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2009. februar) 8,2 55 -4,9 1,5 -
OECD (2008. november)* 6,1 4,0 1,3 3,7 -
Eurépai Bizottsag (2009. januar)™* 7.4 4,4 -1,8 1,3 -
IMF (2008. oktéber)? 6,4 33 038 - -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. februar) 38 2,3 -1,2 0,8 -
OECD (2008. november)** 35 2,0 0,0 1,7 -
Europai Bizottsag (2009. januar)? 36 2,2 -1,2 1,0 -
IMF (2009. januar)*** - 1,5 -1,9 0,7 -
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2009. februar) 2,7 0,9 -2,1 0,4 -
OECD (2008. november) 2,6 1,0 -0,6 1,2 -
Eurépai Bizottsdg (2009. januar) 2,7 0,9 -1,9 0,4 -
IMF (2009. januar) 2,6 1,0 -2,0 0,2 -

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

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i vdlaszok dtlaga mellett (ez a Rozépsd érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelez-
zitk, az eloszlds érzékeltetése érdekében. * MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajdt
kiils keresleti mutatéinak szdrmaztatdsdhoz baszndlt sitlyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozél-
tektdl. * Az OECD nem publikdlt Romdnidrél adatokat, igy az OECD el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt. * Az Eurépai Bizottsdg 2009.
janudri el6rejelzése az Egyesiilt Allamokra nem ad import-elrejelzést, igy az Egyesiilt Allamokat ez a mutaté nem tartalmazza.

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

** Az IMF 2009. janudrban kizzétett World Economic Outlookja nem tartalmaz minden orszdgra elSrejelzést, igy tobb esetben orszdgcsoportokra adott
elrejelzéseket haszndltunk.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2009. janudr); European Commission Economic Forecasts, 2009.
janudr; IMF World Economic Outlook (2008. oktéber és 2009. janudr); Reuters-felmérés (2009. janudr); OECD Economic Outlook (2008. november).
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4. Allamhéaztartasi és kiilsé egyensuly







4.1. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa

A 2006 6ta tartd erdteljes fiskalis konszolidacié eredménye-
képpen 2006 és 2008 kozott a hidny a GDP mintegy 6 szdza-
lék4val csokkent, igy — magdnnyugdij-pénztari korrekciéval
szdmolva — 2008-ban Magyarorszag teljesitette a koltségveté-
si deficitre vonatkoz6é maastrichti kritériumot. 2009-ben a
februarban bejelentett intézkedések teljes kord megvaldsuldsa
esetén a hidny tovabb csokkenhet és nagy val6szintiséggel a
GDP 3 szézaléka al4 keriilhet. 2010-ben azonban az eddig
megismert intézkedéscsomag reélisan elfogadhaté részének
figyelembevétele mellett is a koltségvetési hidny kismértékd
emelkedésére szamitunk. Amennyiben az eddig nem részlete-
zett tervek is kidolgozésra, illetve implementélasra keriilnek,
akkor a 2010-es hidnyszint emelkedése is elkeriilhets és biz-

tosithat6 a 3 szédzalék alatti hidnyszint fenntartasa.

2008-ban az 4llamhéztartis ESA-szemlélet( hidnya 3,4 szdza-
1ék koriil alakulhatott, ami — mddszertani eltérések miatt —
meghaladja a novemberi inflacids jelentés elSrejelzését. Az 4l-
lami koltségvetés pénzforgalmi hidnya varakozasainknak
megfelelGen alakult, azonban a MAV Cargo privatizaci6jabél
befolyé 6sszeg elszimoldsa novelte az eredményszemlélet(
deficitet.’

Mindamellett, hogy a 2008-as pénzforgalmi hidny megfelelt
varakozisunknak, annak Osszetétele mar eltért elSrejelzé-
siinktdl, és a 2009-2010-es hidny alakuldsira nézve kedve-
z8tlen tendencidkat vetit elre. 2008 végén elsGsorban a tar-
sasdgiad6- és jarulékbevételek esetében tapasztaltunk jelentds
elmaradast, amit f6ként egyedi tételek ellensalyoztak, igy biz-

tositva a cél kozeli hidny kialakul4sat.

2009-ben a makrogazdasigi palya szdmottevd romldsa kovet-
keztében az ad6- és jarulékbevételek esetében nagymértékd
kiesésre szamitunk. Ennek ellenstlyozasira a miniszterelnok
februdr 16-an egy jelentds kiadascsokkentd intézkedéssoroza-
tot jelentett be, amely az adérendszert atrendezd 1épésekkel is
kiegésziilt. 2009-ben a kiad4si oldalon fegyelmezett gazdalko-
d4s véarhatd, a legtobb tételnél szamottevd visszafogisra keriil
sor, kivéve a nyugdijkiadasokat, ahol GDP-ardnyosan is emel-
kedés varhat6. Bevételi oldalon a recesszids kornyezet kovet-
keztében a leginkabb meghatarozé tételek nominalis csokke-
nésére szamitunk, amin csak részben valtoztatnak a kormany

adéatrendezd 1épései.

Az 4llamhaztartas ciklikusan igazitott egyenlegébdl az latszik,
hogy a gazdasigi kérnyezet mar tavaly is kismértékben ron-
totta az egyenleget, idén viszont ennek mértéke jelentSsen
novekszik. Mikdzben a hivatalos hidnyszdmok tekintetében a
2009-es javulas csak kismértékd, addig a ciklikus folyamatok
figyelembevételével mar egy sokkal markansabb kiigazitas ké-
pe rajzoldédik ki. A ciklus hatdsit kiszirve az ESA-egyenleg
tébb mint 2 szazalékponttal javulhat.

2008 &szén a kormdany 1j, alacsonyabb hidnycéle tizott ki,
amelynek eléréséhez két 1épésben szigorito intézkedéseket ve-
zetett be. A makrogazdasagi folyamatok romlasa kovetkezté-
ben azonban a ciklus negativ hatasa ezen intézkedéseket gya-
korlatilag semlegesitette. Ezt kévetSen keriilt sor februdrban
az Gjabb intézkedésekre, amelyek részlegesen ellenstilyozzdk a
bevételkiesés hidnynovels hatasat. Ennek koszonhetSen az 4l-
lamhaztartds ESA-szemléletd egyenlege 2009-ben javul 2008-

4-1. tablazat

Az allamhaztartas egyenlegmutatoinak alakulasa

2008 2009 2010
Pénzforgalmi (GFS) egyenleg -3,5 -3,2 -3,7
Eredményszemléletii (ESA) egyenleg -3,4 -2,9 -3,3
Kibovitett (SNA) egyenleg -4,1 -4,7 -4,5
SNA elsédleges egyenleg -0,3 -04 -0,1
Fiskalis keresleti hatas -1,8 0,0 -0,3
Ciklikus komponens -0,2 -1,9 -1,9

® El6zetes ESA-hidny szdm marciusban varhatd, azt még alakithatja az dnkormanyzatok végleges mérlege és modszertani kérdések is. Az elézetes pénzligyi szamlak

alapjan az allamhaztartas finanszirozasi igénye a GDP 3,1 szazaléka korul alakult 2008-ban, ezek alapjan nem kizart, hogy a végleges 2008-as hianyszam is eltér az el6-

zetesen becsiilt 3,4 szazaléktdl.

El6z6 el6rejelzésiink készitésekor azzal szamoltunk, hogy a privatizaciés bevétel nem realizalédik 2008-ban, igy a MAV-nal hagyott bevétel kéltségvetési transzferként

sem ronthatta a tavalyi egyenleget. Az el6rejelzés lezarasa utdn azonban mégis sor keriilt a tranzakcié pénziigyi zarasara, ami valdszin(ileg teljes egészében a tavalyi

évet fogja terhelni, bar a végleges dontés csak 2009 marciusaban varhato.
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hoz képest, bar a kordbban kit(izétt 2,6 szdzalékos hidnycél-
nal némileg magasabb, 2,9 szdzalék koriili hidny kialakuldsa
varhaté.

Az dllamhaztartasnak a tobbi szektor jovedelmére gyakorolt
hat4sit leginkdbb tiikrozd kiegészitett SNA-hidnymutatod
2009-ben — a PPP-konstrukciéban késziil§ autépélya-beruha-
z4sok és az MNB veszteségének emelkedése kovetkeztében —
novekedni fog, 2010-ben pedig elsdsorban az autépalya-épi-
tések varhaté lezdruldsa miatt kismértékd csokkenésre szami-
tunk. A fiskalis keresleti hatds (az els6dleges SNA-egyenleg
valtozasa) 2008-ban jelentds szigoritast jelzett, 2009-ben gya-
korlatilag semleges lesz, mig 2010-ben — ellentétben a hivata-
los hidnymutat6val — kismértékben jra fiskélis szigoritas var-
haté.

4.1.1. AZ ALLAMHAZTARTAS
BEVETELEINEK ALAKULASA

2008-ban a koltségvetés bevételeinek alakulasat alapvetSen a
makrogazdasigi palya fokozatos romldsa hatidrozta meg. Kii-
l6ndsen a tarsasigi adobol, illetve a jarulékokbdl befolyt
Osszeg maradt el az év kdzbeni varakozastol, de kismértékben
a fogyasztishoz kapcsol6d6 adékban is érezhetd volt az utol-
s6 negyedévben a visszaesd lakossdgi fogyasztas hatdsa. A sze-
mélyi jovedelemadéban ugyanakkor nem tapasztaltunk
visszaesést, ami feltehetGen a nem bérjellegli jovedelmekhez
k6t8dd bevételeknek tudhaté be.

A miniszterelndk 4ltal februdr 16-an bejelentett kiigazitasi
csomag részeként sor keriil az adérendszer szerkezetének at-
alakitisara is. Ennek keretében a munkat terheld addk és ja-
rulékok csékkenni, mig a fogyasztast terhel§ adok emelkedni
fognak. 2009-ben a munkaltat6i jarulékok csokkentését és a
személyi jovedelemadd-rendszerben torténd kiengedést gya-
korlatilag teljes egészében az 4fa és a jovedéki ad6 emelése
kompenzilja. 2010-ben a béreket terheld elvonisok tovibbi
mérséklése mellett kismértékben a t6ke addztatdsa is kedve-
z6bb lesz, amit ismételten a fogyasztast terhel§ adok emelke-
dése ellensilyoz. Az 4talakitasok eredményeképpen az ad6ék
szamottevSen mérséklédhet, azonban az &sszes adéterhelés
kozel valtozatlan marad. Mindekdzben egy atrendezédés
megy végbe: a hiztartisok addterhelése jelent§sen megemel-
kedik, a vallalkozasok adéterhelése viszont ezzel parhuzamo-
san mérséklgdik.

A koltségvetési torvény elSirdnyzataihoz képest 2009-ben az al-

lamhaztartis bevételei tobb mint 300 milliard forinttal eshet-

nek vissza a kedvezdtlenebb makrogazdasigi palya kovetkezté-
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ben. A meghatdrozé 4llami bevételek esetében az elmalt 10 év-
ben nem fordult eld, hogy az egyes bevételi tételek nominalisan
is csokkenjenek az el6z8 évhez viszonyitva. Ezzel szemben
2009-re vonatkozéan az intézkedéscsomag nélkiil minden fon-
tosabb bevétel (személyi jovedelemadd, 4fa, tirsasigi add, jaru-
lékok) esetén — dsszhangban az adbalapok csdkkenésével — ne-
gativ novekedési indexek alakultak volna ki. Ez a kedvez&tlen
tendencia a (kiilonadé nélkiil szamitott) tirsasdgiadé-bevétel
esetében mar 2008-ban elindult. A februarban bejelentett ad6-
rendszerbeli véltozdsok eredményeképpen azonban némikép-
pen valtozni fog az egyes bevételi tételek dinamikaja is. A kulcs-
emelés hatisira az afabevételek névekedési indexe mar pozitiv-
va véalhat 2009-ben, mik6zben a jarulék- és személyi jovede-
lemadé-bevételek még inkabb visszaeshetnek. A tirsasigi ado-
ra vonatkozéan 2009-ben nem torténik intézkedés, a szaimotte-
vG visszaesés teljes egészében a romlé makrogazdasagi kornye-
zet eredményének tekinthets (4-1. 4bra).

4-1. abra
A fobb bevételi tételek nominalis novekedési litemei
%
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B Téarsasagi ad6 + kiilénado
O Személyi jovedelemadd

u Altalanos forgalmi ad6
O Térsadalombiztositési jarulék

Az dbrin szerepld indexek természetesen a makrogazdasdgi pdlya viltozd-
sa mellett az egyes adénemeket érinté intézkedések hatdsdt is mutatjdk.
Példdul 2003-ban a kiugré dfabevétel alapvetSen az dfa-visszatérités lefu-
tdsdnak évek kozotti megudltozdsihoz kéthetS, mig a tdrsasdgi adé
2006-2007-es megugrdsa a kiilénadé bevezetésének eredménye.

2010-ben a tarsasigi ad6 vonatkozasidban igen magas néveke-
dési litem varhat6, azonban ez elsGsorban a kulcsemeléshez,
az adéalap szélesitéséhez, illetve a kedvezmények sziikitésé-
hez kothetd. A tirsasigi kiilonad6 megsziintetése azonban el-
lenstlyozza a tirsasigiadé-bevételek emelkedését, dsszességé-
ben a t6ke addztatdsa csak kismértékben valtozik 2010-ben.
Az 4fabevételek a kulcsemelés évesitett hatdsa miatt ugyan-
csak szamottevSen novekednek nominélisan 2010-ben, mig a
bérhez kot6dd bevételek esetében viszonylag mérsékelt to-
vabbi cstkkenés varhatd, ami alapvetSen az intézkedések ha-
tasdnak tudhatd be.



4.1.2. AZ ALLAMHAZTARTAS
KIADASAINAK ALAKULASA

Februdr 16-4n a miniszterelnék szdmos kiaddscsokkentd 1é-
pést is bejelentett, amelyek — a nett6 értelemben kozel nulla
hatasti adédtrendezd 1épések mellett — 2009-ben biztosithat-
jak a médositott hidnycél elérését. Eldrejelzésiinkben az eddig
nyilvinossagra keriilt kiadas oldali kormanyzati intézkedések
koziil a kellSen részletezett és a rendelkezésre all6 informaci-
6k alapjan redlisan megval6sithaté tételeket vettiik figyelem-
be. Az intézkedések egyrészt a lakossagi transzferek mérséklé-
sét, masrészt a kormanyzat fogyasztasi és beruhazasi kiadasai-
nak csokkentését célozzak. 2009-ben a megtakaritidsoknak
mintegy fele szirmazik a kormanyzati fogyasztis csokkentésé-
bél, mig 2010-ben a transzferek csdkkentése és a kormanyza-
ti fogyasztas kozel hasonlé mértékben jarul hozzid a hiany-
csokkentéshez.

2009-ben a kiadési oldalon mintegy 200 millidrd forintnak
megfelel§ nagysigrend mérséklést jelent az Gjabb intézke-
déssorozat, amellyel biztosithat6 a 2,9 szdzalékra médositott
hidnycél elérése. 2010-re vonatkozéan az eddig megismert és
részleteiben is kell6képpen kidolgozott javaslatok koézel 350
milliard forintot tesznek ki. Fontos azonban hangsilyozni,
hogy a korményzati szindék ennél némileg magasabb, 500
millidrd forint nagysdgrendd kiaddscsokkentést céloz, azaz
amennyiben minden tervezett intézkedés megvaldsul, akkor a
kiigazitds mértéke nagyobb lehet az alappélyaban figyelembe
vettnél.

Koltségvetési szervek netto kiadasai

2008-ban a koltségvetési szervek nettd kiadasai tobb mint
250 milliard forinttal csokkentek, aminek jelentds része elsG-
sorban egyedinek tekintett tételek kieséséhez vagy csokkené-
séhez kothetd. 2008-ban az el§z8 évhez képest csokkent az
autépélya-épitésekhez kapcsol6dé kiadas, illetve nem keriilt
sor a MAV esetében a 2007. évihez hasonlé tSkejuttatasra.
Ezek a tételek osszességiikben kozel 200 milliard forinttal
csokkentették a kiad4sokat. A bérkiaddsok kozel szinten ma-
radésa és a dologi kiaddsok emelkedése mellett leginkabb a

ALLAMHAZTARTASI ES KULSO EGYENSULY

beruhazasi kiadasok csokkenésének koszonhetSen mérsék-

16dtek a kiadasok.

A koltségvetési elGiranyzat 2009-ben tovabbi, t6bb mint 200
milliard forintos megtakaritissal szdmol az el6z8 évhez ké-
pest, aminek f§ GsszetevSi egyrészt a kozszféra béreiben vart
mintegy 6 szdzalékos nomindlis csokkenés, mésrészt hogy a
koltségvetés 2009-ben gyakorlatilag mar csak a koltségveté-
sen kiviil, PPP-konstrukcidban tervezi aut6palya-beruhazasa-
it. El6bbi intézkedés egy szinteltolast jelent a kiad4soknal,
mig utébbi egy egyszeri magas kiadas szétteritése a kovetkezd
évekre rendelkezésre allasi dij form4jaban. A februari bejelen-
tések az elSiranyzathoz képest tovabbi kiaddscsokkentést je-
lentenek a koltségvetési szervek esetében. Egyrészt zarolasra
keriilt a fejezeti kiaddsok egy szdmottevd része, masrészt mér-
séklédnek bizonyos timogatasi formak (gazartamogatas, ag-
rartimogatas), harmadrészt az ad6- és jarulékrendszer atala-
kitasa kovetkeztében automatikusan mérséklddik az 4llam-

héztartis bérjellegii kiaddsainak Gsszege is.

Osszességében 2008-2009 folyaman a GDP tébb mint 2,5
szazalékaval csokkenhetnek a koltségvetési szervek kiaddsai
az igen magasnak tekinthet§ 2007-es szintrél. 2010-ben els-
rejelzésiink szerint a kiaddsok a GDP aranyaban kozel vélto-

zatlan szinten maradnak.
Nyugdijkiadasok

2008-ban folytatédott a nyugdijkiadisok dinamikus emelke-
dése, és ez a tendencia — a februarban bejelentett intézkedések
figyelembevételével is — varhatéan 2009-10 folyaman is lassu-
16 titemben fennmarad. Az dllami koltségvetés masik meghata-
roz6 kiadési tételének, a koltségvetési szervek nettd kiadésai-
nak csokkenésével ellentétben a nyugdijkiaddsok egyre na-
gyobb részét teszik ki a teljes allami kiadasoknak (4-2. 4bra).

A nomindlis nyugdijkiaddsok az elmilt 10 évben atlagosan
kozel 15 szdzalékkal novekedtek évente, ami a GDP-aranyos
kiadasokat is jelent&sen emelte. Ezekben a novekedésekben a
svéjci index altal meghatarozott emelések mellett szerepet jat-

szottak egyedi intézkedések is: egyszeri nyugdijemelések, 13.

4-2. tablazat

Elérejelzésiinkben figyelembe vett kiadas oldali Iépések megoszlasa

(millidrd forint)
2009 2010
Lakossagi transzferek -17 -121
Kormanyzati fogyasztas és beruhazas -93 -123
Természetbeni transzferek -30 -30
Egyéb -63 -57
Osszesen -203 -331
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4-2. abra

A koltségvetési szervek netté kiadasainak és
a nyugdijkiadasoknak az alakulasa
(a GDP szdzalékdban)
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havi nyugdij bevezetése, nyugdijkorrekciés program, illetve a
nyugdijasok sszetételét befolydsolo cserélédési hatis. 2008-
ban a nyugdijkiadasok t6bb mint 10 szizalékkal emelkedtek,
a meghatdroz6 tényez6k koziil mind az 4rindex, mind a bér-
index szerepe jelentds.

2009-re vonatkozoan a tavaly Gszi dontések értelmében a 13.
havi nyugdijkifizetések maximalva lettek, és a nyugdijkorrek-
ciés program is csak szeptembertdl folytatodik, ami segit fé-
kezni a nyugdijkiaddsok novekedési iitemét, azonban ezen
talmenden jelentds koltségvetési hatast jelentd 1épésre 2009-
ben nem keriil sor. 2010-ben a svijci index gazdasigi néveke-
déshez kotott indexalasra valé modositasa, a 13. havi nyugdij
4j nyugdijasok szdmdra torténd megsziintetése, illetve kisebb
egyéb valtoztatisok kismértékben lassithatjik a nyugdijkiada-
sok emelkedését. A torvényes nyugdijkorhatir emelésére,
amely jelent&sebb mértékben jarulhatna hozza a nyugdijki-
adasok mérsékléséhez, azonban csak 2016-t6l fokozatosan
keriil sor, és a 13. havi nyugdijkifizetések megvaltoztatisa is
csak nagyon lasst titemben segiti a nyugdijkassza egyenlegé-

nek javulasat.
Kamatkiadasok

2008-ban az allamhaztartds kamatkiaddsai nomindlisan és
GDP-aranyosan is emelkedtek az el§z8 évhez képest, aminek
hatterében f6ként a szimottevSen emelkedd hozamok alltak.
2009-2010-ben az 4llamaddssdg finanszirozasi szerkezetének
jelentds atrendezdése azt eredményezi, hogy az AKK pénz-
forgalmi kamatkiad4sai nem emelkednek érdemben a tavalyi
évhez viszonyitva. A nemzetkozi szervezetektsl (IMF — Eurd-
pai Bizottsig — Vildgbank) felvett devizahitelek jelent&sen
emelték a devizaad6ssig ardnyit a teljes addssagon beliil, ami
kozvetleniil — az alacsonyabb finanszirozési koltségeken ke-
resztiil — mérsékli az AKK kamatkiadasait. Ezzel parhuzamo-
san azonban — ahogy azt mar a novemberi infliciés jelentésben
a kockazatok kozott is jeleztiik — az MNB kamateredménye a
jelentSsen emelkedd kéthetes MNB-k6tvényallomanyon meg-
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valésul6 magas kamatkiaddsokon keresztiil szimottevd mér-
tékben romlik. Ezt a hatast részben ellensilyozza a jegybank
realizalt arfolyamnyeresége. Az elmult években a jegybank ké-
pes volt eredménytartalékabol fedezni a keletkezett vesztesé-
geket, azonban 2009-2010-re vonatkozéan varhat6an a kolt-
ségvetésnek kell kiegyenliteni a jegybanki veszteséget, ami
megjelenik a hidnyban is. Az elszimolas a targyévet kovetd év-
ben torténik meg, azonban az elszimolds mértékét illetGen
egyeldre jelentds a bizonytalansag, ez alapvetSen a veszteség
nagysagat befolyasol6 tényezdktdl (drfolyam, hozamalakulas,
hitellehivasok id6zitése stb.) fiigg. A tobblethidny mértéke
2009-re vonatkozéan a GDP 0,2, 2010-re 0,3 szazaléka koriil
alakulhat, ez a koltségvetési hidnyban 2010-2011-ben jelenik
meg.

4.1.3. ELOREJELZESUNKET OVEZ6
KOCKAZATOK

A 2008. mijusi infliciés jelentéshez hasonléan most is elké-
szitettiik a koltségvetési elGrejelzés bizonytalansigat jelzd le-
gyezGabrat. A legyezGabra a makrogazdasagi palyaban rejls és
a szakértSk altal ezen feliil érzékelt, de nem politikai kocka-
zatokat tartalmazza.

4-3. abra

A koltségvetési hianyra vonatkozo elérejelzés
bizonytalansagat mutaté legyezéabra
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A legyez&abra azt mutatja, hogy az alap-elSrejelzésiink korii-
li kockazatok aszimmetrikusak, és mindkét évben a makro-
gazdasagi bizonytalansag és a szakértdi tételek is a nagyobb
hiany kialakulasa felé mutatnak. A makrogazdasagi alap-el6-
rejelzés koriili aszimmetria 2009-ben és 2010-ben is két ha-
tasbol All 6ssze. Az alacsonyabb GDP-névekedés iranyaba
mutaté kockdzatok rontjak, mig a felfelé mutaté inflaciés
kockazatok a magasabb nominalis bevételek miatt mérséklik
a varhat6 hidnypalyat. A szakértSi tételekben magasabb hi-

any irdnyaba mutaté kockazatinak f6 oka elsGsorban a kolt-



ségvetési szervek kiadasainak alappélydban foglaltnal esetle-
gesen erdteljesebb emelkedése, illetve egyes, eddig még nem
specifikalt intézkedésekhez kapcsol6d6 implementacids koc-
kézatok.

A szakértdi tételek esetében az alappéalyaban ugyan elfogadjuk
a februirban bejelentett intézkedések tilnyomé tobbségét,
azonban jogszabalyi megerdsités hidnyiban mindenképpen je-
lezniink kell, hogy jelentds az intézkedésekhez kapcsol6dé
implementacios kockdzat. Bevételi oldalon példaul a korab-

ban adémentes juttatdsok adékotelessé tétele esetében latunk

ALLAMHAZTARTASI ES KULSO EGYENSULY

szamottevd mértékd megvalGsitasi kockazatot. Az eddig adé-
mentes béren kiviili juttatdsok (példaul étkezési utalvinyok,
tidiilési csekk stb.) ad6- és jarulékkotelessé tétele esetében a
szabalyozas megvaltoztatisa egyelSre még nem tortént meg és
elképzelhets, hogy az eredeti, teljes adomentes korre vonat-
koz6 elképzelés esetleg csak részlegesen valésul meg, igy az
abbdl vért tobbletbevétel sem realizdlodik.

Alap-eldrejelzésiink 2009-re a GDP 0,3, 2010-re 0,2 szdzalé-

kanak megfeleld stabilitasi tartalékkal szamol, azaz a hidnycél

tallépése esetében ennek zarolasa segithet a cél elérésében.
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4.2. A kiilso egyensuly alakulasa

A rendelkezésre 4ll6 adatok a kiilsG egyensulytalansag jelentds
novekedését valdszintisitik 2008-ban. A harmadik negyedéves
fizetésimérleg-publikicid szerint az egyensilyi helyzet javuldsa
2007 végén megallt, és 2008 harmadik negyedévéig mar ismét
emelkedett az orszag finanszirozasi igénye. Az év végén ugyan
elindulhatott egy korrekcié, 4m a foly6 fizetési és t6kemérleg
Osszegeként ad6dé kiilsd finanszirozasi igény igy is a GDP 6,8

szazaléka koriil alakulhatott éves szinten.

A korébbi prognézisunknal is 1ényegesen kedvezdtlenebb kiil-
s§ egyensulyi kép két tényezdre vezethetd vissza. Egyrészt a
jovedelemegyenleg hidnya virakozasunkat meghalad6 mér-
tékben novekedett, amely részben az emelkedd kiilsG finan-
szfrozasi koltségeket tiikrozi.” Az adatok ugyanis arra utalnak,
hogy a pénziigyi vélsig kovetkezményeként a belfsldi gazda-
sagi szereplSk csak rovidebb futamidén és magasabb kamat
mellett tudjadk meggjitani lejaré addssagukat. Misrészt mind
a foly6, mind a t8ketranszferek értéke jelentGsen elmaradt
korabbi prognézisunktdl, amiben az EU-t6l szirmazé forra-

4-4, abra

A kiils6 finanszirozasi igény komponensei

(szezondlisan igazitott adatok, GDP ardnydban)
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==« Foly6- és t6ketranszferek
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+ Jovedelemegyenleg

- = Kiils§ finanszirozasi

képesség

* Az osztalékmegszavazdsok idépontja rendszerint az év elsd felére esik.
2008-ban egy nagy magyar vdllalat rendhagyé médon jelentds mennyi-
ségii osztalékot szavazott meg jiliusban, ami felboritotta a jévedelem-
egyenleg megszokott szezonalitdsdt. Az dbrdzolt idGsorban ezt a tételt
visszakorrigdltuk a 11. negyedévre.

sok visszaesése jatszott meghatirozo szerepet. Ekozben a re-
dlgazdasigi egyenleg tobblete elSrejelzésiinknek megfelelGen

apadni kezdett az év kozepétdl.

A kirajzol6do kiilsé egyensulyi kép 6sszhangban van a belfél-
di szektorok finanszirozasi poziciéjarél meglévs ismereteink-
kel. A konszolidalt dllamhaztartas hidnya ugyan tovabb csok-
kent 2008-ban, 4m az egyenstlyjavulds iiteme messze elma-
radt a kiigazitds kezdeti szakaszara jellemz8 mértéktsl. A haz-
tartdsok és a vallalatok nett6 pénziigyi megtakaritdsa azonban
csokkenhetett 2008 els6 harom negyedévében, amelyet elsé-
sorban a rendelkezésre all6 jovedelem mérséklgdése indokol-
hat. A vallalatok j6vedelemcsokkenésében jelentSs szerepet
jatszhatott a fajlagos munkaerd8koltség novekedése, illetve a
finanszirozési koltségek kordbban emlitett szimottevd emel-
kedése.

4-5, abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa*
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= = Haztartasok

+ — Allamhéztartas™**
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* Az EU-csatlakozds miatt elérehozott import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziing vdmraktdrak, valamint a
Gripen vaddszgépek imporinoveld hatdsdval korrigdlt adatok. ** A vdl-
lalati szektor finanszirozdsi képessége maradékelven keriil meghatdrozds-
ra, igy tartalmazza az egyéb statisztikdk hibdit is. *** A konszoliddlt dl-
lambdztartds az dllami koltséguetésen kiviil tartalmazza az 6nkormdny-
zatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzi-fiskdlis feladatokat elldté intézményeket
(MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott,
ugyanakkor formdlisan vn. PPP-konstrukciéban végrehajtott beruhdzd-
sokat végzd intézményeket.

° A kozvetlentSke-befektetésekhez kapcsolodo jovedelemkiaramlas is emelkedett, ez az adat azonban jelentds részben becslésen alapul. Pontosabb informacidk csak
a 2008-as vallalatieredmény-kimutatasok beérkezése és feldolgozasa utan allnak majd rendelkezésre.
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4-3. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010
Becslés Elorejelzés
I. Konszolidalt dllamhaztartas* -8,5 -8,3 -84 -9,4 -9,6 -5,9 -4,1 -4,7 -4,5
II. Haztartasok 2,7 0,2 24 44 33 1,6 038 56 45
Vallalatok és ,hiba” (= A-l.-Il.) -0,9 0,1 -2,3 -1,7 -0,7 -1,1 -36 -3,0 -1,7
A) Kilsé finanszirozasi képesség, ,fellilrél"(=B+C) -6,7 -8,0 -83 -6,7 -6,9 -53 -6,8 -2,1 -1,7
B) Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -7,0 -8,0 -8,6 -7,5 -7.5 -6,4 -7,9 -3,9 -4,5
- millidrd euréban =50 -59 -7,1 -6,7 -6,8 -6,5 -83 -3,6 -4,2
C) Tékemérleg egyenlege 0,3 0,0 0,3 0,8 0,6 11 11 1,8 2,7
D) Tévedések és hiba (NEO)** 03 03 -1,4 -1,8 -2,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8
Kulsé finanszirozasi képesség ,alulrdl” (=A+D) -6,5 -7,7 -9,7 -8,5 -9,3 -6,9 -9,5 -5,0 -4,5

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

sokat végz8 intézményeket.

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

2009-ben a kiils6 egyensily szamottevd javulasira szamitunk.
A banki mérlegadatok mar a mult év végén is a belfsldi hitel-
felvétel drasztikus visszaesését mutatjdk, ami a fogyasztasi és
beruhdazasi kiaddsok jelentds cs6kkenését vetiti elére. A rend-
kiviili mértékben szigorodé hitelfeltételek és a fiskélis csomag
fogyasztist dragit6 elemei elsGsorban a lakossigi megtakarita-
sok erdteljes alkalmazkod4sat kényszerithetik ki. Ugyanakkor
a véllalati szektor esetében is a finanszirozasi igény csokkené-
sére szamitunk, hiszen a beruhazasok elhalasztisa, a névekvd
EU-transzferek és az dllami elvonds mérséklése ellensilyoz-
hatjak a jovedelmez8ség romlasit. Az allamhéiztartds SNA
szemléletd hidnya a meghatirozé adéalapok (bérek, fogyasz-
tas) erodalédasa kovetkeztében még az intézkedések ellenére
is emelkedhet”, 4m az orszag GDP-aranyos kiils§ finansziro-
zasi igénye igy is kozel 5 szdzalékponttal csdkkenhet az el6z8

évhez képest.

A mély gazdasigi recesszidval egylittjaro kiils§ egyenstilyjavu-
las elsGsorban az importkereslet visszaesésén keresztiil, a redl-
gazdasagi egyenleg tobbletének szdmottevd emelkedésében
jelenhet meg. A jovedelemegyenleg esetében ugyanakkor el-
lentétes folyamatok jatszodhatnak le. Egyrészt a tulajdonhoz
kapcsol6dé jovedelmek csokkenésére szamitunk, hiszen a bel-
és kiilpiaci értékesitési lehetSségek sztikiilésével parhuzamo-
san a kiilfoldi vallalatok megtermelt jovedelme is szimottevs-
en cs6kkenhet. Masrészt a lejaré ad6ssag folyamatos atarazo-
dasinak kovetkeztében mar a finanszirozasi koltségek szinten

maraddsa mellett is tovdbb emelkedhet magas kiils§ ad6ssig-

alloméanyunk kamatterhe. Erdemes megjegyezni, hogy a devi-
zadban denomindlt kiils6 adéssdg magas ardnya miatt a gyen-
gébb adrfolyam redlgazdasagi egyenleget javité hatist tompit-
ja az adéssdghoz kapcesol6dé jovedelemkidramlas novekedése.
Az EU-t6l szirmazé folyd- és tSketranszferek elSrejelzett
nagymértékd novekedése ugyanakkor enyhitheti a nemzeti
jovedelem csokkenésének kiilsG egyenstlyra gyakorolt hati-
sat.

4-6. abra

A brutto kiils6 adossag implicit kamatterhe*
(egyéb tékével egyiitt)
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Implicit kamatlab

* Az implicit kamatldb az dtlagos brutté adéssdgdllomdny és a vonatkozé
jovedelemkidramlds hanyadosaként adédik. Az adatok forrdsa a fizeté-
simérleg-statisztika dllomdnyi része és a folyé fizetési mérleg megfelels
sorai.

'° Az SNA szemlélet( hiany novekedésében jelentds szerepet jatszanak a PPP-konstrukcioban megvaldsulé M6-os autopalya kiadasai, amelyek a hivatalos ESA-szamok-

ban 2009-ben nem jelennek meg.
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4-4. tablazat

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg szerkezete
(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010
Tény/Elézetes tény El6rejelzés
1. Aru- és szolgéltatasegyenleg -3,8 -2,9 -1,2 -0,9 14 14 41 4,0
2. Jovedelemegyenleg -4,9 -53 -57 -6,2 -73 -8,1 -8,2 -8,2
3.Viszonzatlan foly¢ atutalasok egyenlege 0,8 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -1,2 0,1 -0,3
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -8,0 -86 -7,5 -7,5 -6,4 -7,9 -39 -4,5
Foly6 fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban -59 -7,1 -6,7 -6,8 -6,5 -8,3 -3,6 -4,2
Il. T6kemérleg egyenlege 0,0 03 08 0,6 1,1 1,1 1,8 2,7
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11) -8,0 -8,3 -6,7 -6,9 -5,3 -6,8 -2,1 -1,7
2010-ben a fizetési mérleg transzfer sorain megjelend, EU-t61  4-7. abra
szarmaz6 forrasok névekedése tehet.l lehetévé a kiilfoldi fi- Magyarorszag rovid lejaratu brutté adéssaga
nanszirozésra valé riutaltsdg tovabbi mérsékelt csbkkenését. (hitralévs futamidé szerint, GDP ardnydban)
A jelentds visszaesés utdn 2010-ben a gazdasdgi aktivitas sta-
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a makro-sebezhetdségi kockazatok, amelyek az év végi pénz- mm Even beliil lejar6 adéssdg
piaci zavarok idején a figyelem kozéppontjaba keriiltek. 2008 — Even beliili adéssdg aranya (jobb tengely)

els6 harom negyedévében az ,alulrdl szamitott” kiilsd finan-
szirozdsi igény 7,2 millidrd eur6t tett ki, amelynek csak kis ha-
nyadét fedezték a netté nem addssiggeneralé tételek. A nagy-
mérték{ addssagjellegli forrasbevonas kovetkeztében az orszag
nett6 kiilsg addssaga tovabb emelkedett, és a I1I. negyedév vé-
gén elérte a GDP 48 szazalékat. Stabilitasi szempontbdl ugyan-
csak kedvezGtlen, hogy a névekvd brutté kiils6 adéssagon be-

liil megemelkedett a rovid lejarati addssig aranya.

A nemzetkozi szervezetekkel kotott hitelmegéllapodas megfe-
lel§ mozgasteret biztosit az esetleges forrasbevonasi problé-
mak kezelésére, ugyanakkor rovid tdvon a fizetési mérleg fi-

nanszirozasi oldalan tovabbi dtrendez&désre, illetve elkeriilhe-
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tetlen alkalmazkodisra szamithatunk. Az alkalmazkodas egy
jelent8s része eszkozoldalon, vagyis a kiilfoldi kovetelések le-
épitésén keresztiil valésulhat meg. Az elmult években jelentSs
nem addssiaggenerdlé tSkekidramlast figyelhettiink meg,
amely részben kozvetlentSke-befektetések, részben portfolio-
jellegti részvényvasarlas formajaban o6ltott testet. 2008 IV. ne-
gyedévében az ilyen tSkekidramlds szdmottev&en csékkenhe-
tett, illetve nagy val6szintséggel vissza is fordult. Ezzel parhu-
zamosan a fennéll6 kiils6 ad6ssidgallomany tovabbi rovidiilése
valészinGsithetd, hiszen az altalanos pénzpiaci bizalmatlansig
kovetkeztében a maganszektor feltehetSen csak révidebb leja-

raton tudta meggjitani forrasait az elmult év végén.



5. Figgelék:
a 2008-ra vonatkozo inflacios
elorejelzéseink értékelése







FUGGELEK: 2008-RA VONATKOZO INFLACIOS ELOREJELZESEINK ERTEKELESE

A korabbi évek gyakorlatinak megfelel§en ismét attekintjiik,
hogy az elmult évre vonatkozé infliciés elSrejelzéseink
mennyire voltak sikeresek. A siker kritériuma azonban nem
elsGsorban a tények és az elGrejelzések egyszer( eltérése, mi-
vel az MNB el6rejelzései szabalyalapu, feltételes el6rejelzé-
sek. A feltevések hatdsdnak szidmszer(sitése utdn azonban az
elemzés ravilagithat arra, hogy a elGrejelzési eszk6zeink
mennyire ragadjdk meg helyesen a ténylegesen bekovetkezett
trendeket..

A kovetkezSkben két szempont alapjan vizsgaljuk meg a
2008-as éves atlagos inflaciéra adott elSrejelzéseket: egyrészt
a piaci szereplSk inflaciés elSrejelzéséivel hasonlitjuk azokat
Ossze, elsd 1épésben figyelmen kiviil hagyva az MNB-elGrejel-
zések feltételességébdl ad6d6 problémat. Masodik 1épésben
az el8rejelzési hibdkat bontjuk fel exogén és endogén ténye-
z6kre, azaz kontrolldlunk arra, hogy szabaly alapu alapfelte-
véseink mennyiben bizonyultak helyesnek a prognézisok ké-

szitése soran.

A 2008-as inflaciéra 2006 majusatdl dsszesen 11 alkalommal
adtunk el8rejelzést. 2007 majusiig ugy gondoltuk, hogy a
2006-o0s év fiskalis kiigazité csomagjanak inflaciét emeld ha-
tasai 2008-ra kifutnak, és igy a 2008-as éves atlagos inflacié
az 4rstabilitisnak megfelel§ cél kozelében lehet, ezért 3-4 sz4-
zalék koriili infliciét prognosztizaltunk. 2007 augusztusdban
érzékeltiik elGszor, hogy a kedvezStlen terméseredmények
miatt el&bb a nyers-, majd a feldolgozottélelmiszer-arak emel-
kedése varhaté, ami a 2008-as inflaciét érdemben a cél f61é
emelheti. gy 2007 augusztusatél 2008 méjusdig az élelmi-
szer-, majd késébb az olajirak meredek emelkedésének egyiit-
tes hatdsaként fokozatosan emeltiik eldrejelzésiinket. 2008
februarjatdl a késébbi tényhez igen kozeli elSrejelzéseket ad-

tunk.

Az MNB elGrejelzései és a Reuters-felmérésben részt vevd
elemzd8k prognézisainak medidnja az idGszak egészén (2006
augusztusitdl, amiéta mindkét tipust elSrejelzés rendelkezés-
re all) alapvetSen megegyezik, az egyetlen nagyobb kiil6nbség
2007 augusztusiban mutatkozik, amikor a piaci elemzdk va-
16szintileg még nem érvényesitették elSrejelzéseikben az élel-
miszerarak virhaté emelkedését (5-1. dbra). A két elSrejelz8i
kor éltal elkovetett 4tlagos abszolat hiba 1,3 (MNB), illetve
1,4 (Reuters) szizalékpont."

Inflacids elSrejelzéseink értékelésénél érdemes tobb tényezd
hat4sat megkiilonbéztetni. Egyrészt a szabalyalapt alapfelte-

vések (olajarak, Ft/€ arfolyam) és a tény olajar, 4rfolyam kii-

5-1. abra

Az MNB és a Reuters-felmérésben résztvevé elemzék
2008-as atlagos inflaciéra vonatkozo el6rejelzései
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16nbségének inflacios hatdsat szlrjiik ki a teljes eltérésbdl.
Masrészt a modelljeink szdmdra szintén exogén szabalyozott
arak hatasit”, és az igen volatilis mezégazdasigi nyersanya-
gok aringadozasanak hatdsit is kisz(irjiik. Ez utébbiak arval-
tozdsait ugyanis nemcsak kézgazdasigi hatisok, hanem jelen-
t6s részben egyéb tényezdk pl. az idGjaras alakitjak. Igy tehat
egy olyan szimulaciét végeztiink, amelynél azt szimoltuk ki,

5-2. abra

A 2008-as inflaciora vonatkozé MNB-elérejelzés
és tény

év/év, %

piac

[ NN |

a konjunktira
és a munka;
hatdsa
.

az alapfeltevések, nyersanyagarak
és a szabalyozas hatasa

2006. m3j
2006. aug. .
2006. nov.
2007. febr. .
2007. maj.
2007. aug.
2007. nov.
2008. febr.
2007. maj.
2008. aug. .
2008. nov.

— - MNB publikélt
- = Az alapfeltevések, nyersanyagdrak és a szabalyozas
hat4satol szirt elSrejelzés
— Tény

" Ajelentés publikéalasi honapjanak megfeleld Reuters-felmérést vettiik figyelembe, emiatt a felmérés honapon beliili idépontjabdl adéddan a piaci elemzdk altalaban
némileg bévebb informacids bazisra alapozhattak elérejelzéstiket, mint az MNB. A jelentés publikdlasat megel6zé havi Reuters-felmérés alapjan szamolva az atlagos

abszolut hiba 1,5 szazalékpontnak adodik.

> Szabalyozas hatasanak tekintettik egyrészt a vizitdij bevezetését majd eltorlését. Masrészt azt a hatast ami azt mutatja, hogy a piaci energiaarak alakulasatél mennyi-

ben tért el a szabélyozott energiadrak alakulasa.
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hogy a fenti valtozék alakuldsdnak ismeretében, milyen infl4-
cids eldrejelzést adtunk volna 2008-ra a korabbi infl4cids je-

lentések alkalmaval (5-2. dbra).

Az igy kapott elGrejelzési hiba mutatja megfelelGen az alta-
lunk ténylegesen elk6vetett modellezési hibat. Ez a hiba rész-
ben a makrogazdasigi folyamatok (munkapiac, konjunktira)
inflaciés hatasianak elGre jelzettdl eltérd alakul4sat tartalmaz-
za, valamint magaban foglalja az inflacids elSrejelzéshez hasz-
nélt modell hibajat is (azaz azt a hibat, amelyet a modell az
Osszes magyarazoé valtozo tény szimainak ismeretében is elko-
vet). A szimul4ci6 alapjdn az exogén tényezSk hatasat kiszdr-

ve az atlagos abszoltt hiba igen alacsony, 0,2 szdzalékpont.

A modellezési hiban kiviil, a modelljeink szdmara exogén té-
nyezSk altal magyarazott hiba felbontésa is tanulsidgos lehet
(5-3. 4bra). Ebbél kideriil, hogy 2006 majusatél 2007 novem-
beréig az alapfeltevések, az olajirak emelkedése és a mez&gaz-
dasigi 4drak magyarizzik az exogén hiba nagy részét. 2007
februdrja és augusztusa kozott jelentSs negativ hatdsa volt a
szabalyozott draknak. Ennek alapvet§ oka, hogy kisebb mér-
tékben emelték a gaz/tavhs fogyasztdi drat, mint azt az emel-
ked& olajar indokolta volna,” tovabba kismértékben a 2008

aprilisiban eltdrolt vizitdij hatdsat is mutatja.

Osszességében megéllapithat6, hogy a 2008-as éves 4tlagos
infliciéra adott elSrejelzéseinkben az eldrejelzések jol ra-

5-3. abra
A 2008-as atlagos inflaciora vonatkozo6 exogén
elérejelzési hiba

(azaz konjunktiira és munkapiac nélkiil)

év/év, % év/év, %

,01 - 3,0
2,54 - 2,5
2,04 - 2,0
1,5+ - 1,5
1,04 - 1,0
0,54 - 0,5
0,04 - 0,0
-0,51 -—0,5
-1,04 —1,0
-1,54 1,5
-2,0- L-2,0

2006. maj.
2006. aug

2006. nov.
2007. febr.
2007. maj.
2007. aug.
2007. nov.
2008. febr.
2008. m3j.
2008. aug.
2008. nov.

mm Alapfeltevés (arfolyam, olajr)

=3 MezGgazdasigi termeldi arak

= Szabélyozo (olaj és drfolyam hatasitdl sziirve, vizitdijjal)
= Osszesen

gadtik meg a hazai konjunktira és inflacié kapcsolatat. En-
nek ellenére az elrejelzési hiba mértéke éven tal viszonylag
jelent8s volt, amit dontd részben exogén tényezSk (energia-
arak globalis emelkedése, a hazai szabalyozott arak, illetve a
volatilis élelmiszerek) okoztak. Az dtlagos modellezési hiba
mindossze 0,2 szazalékpont volt a teljes elSrejelzési hori-

zonton.

" Pl. a 2007 augusztusi szabalyozottar-varakozasunkat a tényekkel 6sszehasonlitva azt tapasztaljuk, hogy az energiatételeken kiviili szabalyozott arak varttdl vald elté-

résének hatdsa 6sszességében zérus volt.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2009

1998. november

Az MNB eszkéztaranak valtozasa

Bérinflaci6 — 4tlagbér-novekedés

Bérnévekedés és inflacio

A nemzetké6zi pénziigyi valsdgok hatdsa Magyarorszigra

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

A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportosités a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatdsban

Sajat termelés(i készletek valtozasinak elGrejelzése

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

1999. szeptember

Az inflaci6 tendencidjat tiikr6z6 mutatok

Fogyaszt6iar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacids folyamat mér&szama?
A tranzakcids pénzkereslet alakuldsa a dél-eurépai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatdkra

Mi 4llhat a meglepd foglalkoztatasbéviilés hitterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

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

A bankok hat4ridds tevékenysége

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

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

tiikrében

A kosarvaltas hatdsa a hazai termelSk versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjiik az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni infliciés konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

A kiils§ konjunktiira egyidej( jelz8szdma

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitisarol

2000. szeptember
A monetiris kondiciok szimitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
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2000. december

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

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—-novemberi id&szakban

A hazai feldolgozdipari 6raszimok nemzetkézi dsszehasonlitdsban

Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapu reélarfolyamban

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

2001. augusztus
A monetiris politika Gj rendszere
ElGSrejelzéseink médszertana

Az 4rfolyamviltozasok inflacis hatisa

2001. november

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

A Jelentés az inflaci6 alakuldsar6l cimd kiadvany készitésének menete

2002. februar
A GDP-adatok reviziéjanak hatdsa az el6rejelzésiinkre
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsinak elrejelzési médszere

Lehet-e szerepe a készletek vizsgilatdnak a konjunkttiraelemzésben?

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

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

Osszehasonlité elemzés eredményei

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

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasigi kovetkezményei

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

2003. februar

A 2003. januari spekulativ timadas és elzményei

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

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

»Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott vilaszok” — A forint er8sédése dltal kivaltott gazdasigi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozissal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatdsa
A kiils6 konjunktira elSrejelzéseinek véaltozasa
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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2009

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

Kibocsatisirés-becslések Magyarorszagra

2003. november

Uj adatkézlés a 2002-es GDP-re

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

2004. februar

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

A lakashitel-timogatési rendszer viltozdsinak makrogazdasigi hatésai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovakidban

Az 4llamhaztartast jellemz8 hidnymutatok alakuldsa

2004. majus

A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrsl

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletd szimitis?

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

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcisjéra

Mit mutat a legyez&abra?

2004. augusztus*

Viltozas a jelentés szerkezetében

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

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az dllamhéztartas egyenlegére?

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

2004. november*

A PPP-megoldasokr6l makrogazdasigi szemszgbdl

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

s 22

Kamatatgy(irtizés Magyarorszigon

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

kamatkiaddsa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflaciés elSrejelzéseink teljesitményének értékelése
Az euro bevezetésével jar6 strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika

Erdekességek a fogyasztoidr-statisztikabol: kommunikéci6s 4rak alakuldsa

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

2005. majus*

Milyen tényezdk allhatnak a munkanélkiiliség elmult id§szaki emelkedésének hatterében?

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

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2009. FEBRUAR

59



60

MAGYAR NEMZETI BANK

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

2005. augusztus

Keretes irdsok:

Bizonytalansig a GDP alakuldsidban

Feltevéseink és az alappdalya torékenysége

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

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatisa elSrejelzésiinkre

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

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasigi hatdsai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatdsa?

2005. november

A német konjunktira kérddjelei
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