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A 2009. eévi makrogazdasagi folyamatoksbb jellemzéi
Vilaggazdasag

A Lehman Brothers bukasa utan az egész vilagrgdakepénzigyi, realgazdasagi valsagban
megtortek a korabbi novekedési trendek. A 2009-bekbvetkezett 0,8 szazalékos GDP-
csokkenés hatterében kettészakado vilaggazdaség&eplodott ki. A feppdo és feltdreks
orszagokban ugyanis csak a névekedés lUteme mgdeékide 6sszességében 2,1 szazalékos
GDP-bvillést mutattak fel, a fejlett orszagokban ezzebndzen visszaesés volt, 3,2
szazalékos. A fejlett régidkat huzamosabini#teresztil deflacié is sujtotta, éves atlagban az
arszint mindodssze 0,1 szazalékkal emelkedett,|édfegs feltbreké orszagokban jelentkéz

5,2 szazalékos inflacio viszont a nbvekedés megmigg volt.

Az eddig ,V” alakot mutaté valsag mélypontja 20885 negyedévere esett, ezt
koveben a fejlett régiokban enyhilt a recesszio, aifekd orszagokban pedig — eminensen
Kindban és Indidban — gyorsult a novekedés. A GDieltgii azok az anticiklikus
gazdasagpolitikak voltak, amelyek az allam altabngtett kereslettel igyekeztek potolni a
hitelre épitett keresletkiesést. A fiskdlis lazitdsoz csatlakozo (sokszor szokatlan) monetéris
politikai enyhitések egyitt sem voltak azonban kékgesehol sem a valsag elhéritasara,
csupan hatasainak enyhitését tudtak elérni — falbwbddott allamaddossagok, Ujabb fujodo
buborékok aran.

A kormanyzati bankmeétcsomagok, a likviditasteremtés és a garanciaasiid
hatasara 2009 tavaszan megKelidt a pénzigyi rendszer lassu stabilizalodasazaldm
helyredllasa, a pénzlgyi kondicidk javulasa. Szap@wwugyi indikator visszatért a valsag
elétti szintre, a &zsdék Ujraéledtek. Mindez segitette a realgazddasgspn megindulo
konszolidalodaséat is.

A redlszféra motorjanak szerepét Kina vette &t, lyameatalmas fiskalis
keresletteremtésével és expanziv monetéaris pgétieh 2009-ben ésen tulfitétté valt. A
vilhggazdasag egészének megindult felemelkedése iszdegleheisen torékeny alapokon
nyugszik, és feszultségekkel terhes. Europaban sailtséggocok helye folyamatosan
valtozott az év soran. 2009 elején az EU-n belébkockazatosabbnak még a balti allamokat
€s Magyarorszagot tartottak, a kozosseégen kiviigpdrajna okozott fejfajast. A kemeény
stabilizacios lépések bevezetése utan ezek azgoistekeriltek a lapok cimoldalarél. Az év
végén U valsdggocok kertltek a figyelem kdzépgdratj Gorogorszag a maga 13 szazalékos
koltségvetési hianyaval, illetve az ugyancsak j@erallamhaztartasi deficittel rendelkez
mediterran orszagok. Az EU veéegjazdasdga, Németorszag — az ismert adatok szerint
megebsodve kerllt ki a valsagbol (alacsony munkanéléglisrugalmas munkaggiac,
fenntarthatd koltségvetési hiany). Esetében a kaathé a tulzott exportfuggeg és a
lakossagi fogyasztas alacsony szintje jelenti.

Bar a kormanyzati intézkedések egy része a muéiaer stabilizalasara iranyult, az
ILO becslése szerint 2009 folyaman 27 millidan tetseék el allasukat vilagszerte. A
munkanélkiliség valamennyi régiéban novekedetyositarsadalmi fesziltségeket okozva.

A vélsag nem egyértelin pozitiv hozadéka volt a korabban felfelé szaguldo
olajarpalya megtorése nyoman a 2008 utols6 hoérapfalerssod dezinflacio, illetve 2009-



ben a deflacio széleskbrmegjelenése. A deflacios nyomas csak a nyar végzaett
enyhtilni, és — Japant kivéve — az év végére szdatutiltel.

A globalis véalsag — a korédbbi 8-10 szazalékos késési palyardl — a WTO becslése
szerint mintegy 12 szazalékkal vetette vissza agkireskedelem volumenét. A kulfoldi
kozvetlen ¢kedramlas is — piac és bizalom hianyaban ésesr lefagyott, az UNCTAD
megitélése szerint 39 szazalékkal zuhant.

A magyar gazdasag altalanos jelletiz

A magyar gazdasagnak — kbzelmultbetiééte utan és az IMF-EKB jarszalagjaraifeife —
csak korlatozottan volt modja anticiklikus eszkdzélkalkalmazkodni a globalis pénzigyi és
redlgazdasagi valsaghoz. A pénz-@epiacok bizalmanak elvesztése utan a fiskaligigali
fellazitasa széba nem johetett. Ellenkeg, a megahitel folyositasanak feltételéll az
allamhéztartas GDP aranyos hidnyanak tovabbi cebé&két irtdk é. Ennek teljesitését
kulondsen megnehezitette, hogy mikdzben az elfag&diiségvetés 0,9 szazalékos GDP-
csokkenést feltételezve hatarozta meg a 2,9 skamaléianycélt, a recesszio ennél joval
mélyebb lett. A prognosztizalt nominalis GDP-nowid® helyett csokkenés kbvetkezett be,
igy val6jaban 1600 milliard forinttal (a GDP 6 sal&kaval) kisebb brutté hazai termék
termebdott meg annal, mint aminek az elosztasarol a églistési torvenyben rendelkeztek.
S noha juniusban a nagy intézményi hitélek hozzajarultak a deficitcél enyhitéséhez (3,9
szizalékra emeléséhez), ennek elérésehez is égleimtézkedéscsomagot kellett a
korméanynak elfogadtatnia. Olyat, amelynek kerestgfsmorité elemei azonnal hatottak,
novekedést serkehtételei azonban — a piac adott, kereslethianyoslk@&nyei kozt — nem
tudtak hatasukat kifejteni.

A gazdasagpolitika igy 6sszességében procikliglisgi lett, a szigoru koltségvetési
politika mellett kemény megszoritasokat foganattsita jovedelempolitikaban, és a
monetaris politika is csak lassan engedett felakhami keresletteremtésre kizarélag az unios
forrasok voltak felhasznalhatok, amelyeket részaemunkaespiac feszlltségeinek direkt
oldaséra, illetve beruh&zasi projektekre forditotta

Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a magyar gazdasagelyrek GDP-je 6,3
széazalékkal csokkent — az Unio leggyengébben iiljesszagai kozé sorolodott. Am, ha azt
nézzik, hogy masutt anticiklikus gazdasagpolitikageek el a magyarénal tobbnyire
valamivel kisebb visszaesést, akkor a teljesitmékyinég jonak is volt mondhato. A
negyedéves dinamikak 0Osszevetése tekintetében gwinteegyed-féléves faziskésést
mutattunk az Unidhoz képest, és — a korabbiaktéléeln — idbeli aszinkronba kertltink a
német gazdasaggal is. Azémb negyedévhez mért, szezondlisan és naptari hatéssal
kiigazitott, kiegyensulyozott adatok szerint 20@nbmég nem jottink ki a recessziébdl —
faziskéséslink az unibhoz képest ebben is megnvilvarpozitiv indexet még nem tudtunk
felmutatni, csak a visszaesés lteme mébdéld az utols6 negyedévben 0,4 szazalékra.

Keresleti oldalrél nézve a névekedés valamennwyd#je zuhant. Legnagyobb
meértékben a bruttdé felhalmozas, amit a brutaliszlefieepités valtott ki. A beruhazasok
ugyanis nemzetkozi 6sszehasonlitasban kevessekiiéited, koszonhéen az el§ félévben



meég viszonylag pokg lakasépitéseknek (a tamogatasi rendszer szig@odasgazodva),
illetve a z6mében unids forrasokbdl finanszirordtastrukturalis fejlesztéseknek.

A valsag ellenére csak 1 milliard euréval keves&hlfoldi toke érkezett hozzank
részvény és tulajdonosi részesedés formajaban. mMiérerofitabilitas kortlményei kozt
azonban az Ujra befektetett nyereség kb. a felégmdt,eés szamottégn megugrott a
tulajdonosi hitelek torlesztése. igy osszességélmamivel tdbb mind 1 milliard eurds
tokeimportot kdnyvelhettiink el, amivel szemben 1,H8iand eurds kdzvetlenskekivitel allt.
Osszességében a kozvetlen kulfoldketaramlas méretét és nettd értékét tekintve igen
kedvedtlen évet zart a magyar gazdasag.

A héztartasok fogyasztasi kiadadsai nemzetkozi édsgésben nagyobb meértékben
zuhantak, amiben szerepet jatszott a folytatod@agigstabilizacié fogyasztast korlatozé
alapvonasa, és az, hogy a haztartasok — a korjfaliodattal szoges ellentétben — nem
akartdk és/vagy tudtak hitelek felvételével kisanitfogyasztasukat. A reélkeresetek 2,4
szazalékos esése tnmagaban még nem indokolta aoldaarolt fogyasztas 7,6 szazalékos
(Bokros-évekre emlékeztgt zuhanasat, de a munkanélkiliség megugrasa, a
torleszbrészletek terheinek abszolat és relativ ndvekedashjtelhez jutas feltételeinek
bekeményedése Osszesseégeben ide vezetett — nab#téanbegtakaritasok is azéeb évi
felére estek.

A GDP mutatéjan csak a nettd export javitott, tamyy az aru- és szolgaltatasimport
6,3 szazalékponttal nagyobb mértékben sillyedtxaprénal. Ez alapvéen a bel§ piacok
szikilésének volt a kévetkezménye. Kivitelink rugalsdmgmt mutatta, hogy az afrikai és
eurépai keresleteséssel szembéniini tudott a Kinaba, Indidba, Malajzidba és szamo
azsiai volt szovjet koztarsasagba iranyuld kindatportunkban a hagyomanyos, kevésse
konjunktura-érzékeny cikkek részesedése emelkebheftortunk a kil§ és bel§ kereslet
zsugorodasahoz alkalmazkodott, amely eurdban sxan®i szazalékkal zuhant. Minthogy
ugyanakkor az export eurdban mért értéke csak dfakzkkal maradt el azéeb évitsl, a
kulkereskedelmi mérleg pozitiv egyenlege soha néitottl magassagba emelkedett,
megkozelitette a 4 milliard eura6t.

Alapvetien ennek volt kdszonhieta folyd fizetési mérlegben is &@llé hatalmas
fordulat, eszerint hosszu évekre visszateenpasszivumot mutaté kdlsnérlegtink (2008-
ban 7,5 milliard eurdt) 186 millié eurds aktivummzdrt. De szerepet jatszott benne a
szolgaltatasok aktivumanak masfélszeresre emelgetea jovedelem-kiaramlas visszaesése
is. Az utobbi hatterében részben az adossagszbigsidltkenése, nagyobb részt azonban a
kulfoldi tulajdonban 1€g vallalatok visszaésprofitja miatt mérsékidé jovedelem-kiaramlas
hazédott meg.

2009-ben az allamhéaztartasban folytatodott a 2@06rbegkezédott konszolidacio —
noha meértékében nem az elfogadott, eredeti terzeking (2,6, illetve 2,9 szézalékos
deficitcél), hiszen a ndvekedési/adobevételi p&zignifikAnsan kedvétlenebbil alakult a
koltségvetési torvényben elfogadotthoz képest. AsMifayton és Brisszel altal juniusban
akceptalt 3,9 szazalékos, () hianycélt — adzetles adatok szerint — nagyjabol sikerlt
teljesiteni (4%), amihez azonban tébb mint 400 iandl forintos kiigazitast kellett a
Gyurcsany- és a Bajnai-kormanynak végrehajtaniaallanhaztartas eldleges egyenlege —



amely megegyezett azéeb évivel — aktiv volt, vagyis az koltségvetés egdsaesletsikito
hatést gyakorolt az egyébként is hgg#t piacu gazdasagra.

A héztartdsok nettd megtakaritoi pozicidja — alf@lvételek csokkenése okan — rég
nem latott magasséagba, a GDP 3,8 sz4zalékéra atatlkbe a valsag diktalta feltételekhez
igazodva a vallalkozasok hitelintézetekkel szemlmetiié pozicidja is — rendhagyé modon —
pozitiv egyenleget jelzett. Az altalanos pértikgzkorilményei kozt a cégek betétallomanya
csokkent, és ennél is nagyobb mértékben esettavigizsonfelvételik. igy a vallalati szektor
nettd pozicidja a hazai bankokkal szemben a GDRatatekara rugd aktivumot mutatott.
Minthogy az allamhéaztartds nettdé hitelfelvételi i@a érdemben nem romlott, a
takaréklangra kapcsolt magyar gazdasagobédsrasokbol finanszirozni tudta magat. Az
orszag finanszirozéasi helyzetét javitottak éketmérlegben megjelén1261 millié eurds
0ssze§ unids transzferek is, a kilfolddel szembeni fizdrzasi képességink 1447 millid
euroét (vagyis aktivumot) mutatott.

A fogyasztdi inflacié valamennyi mutatéja mérs@dtt az ebz6 évhez képest, ennek
ellenére a forint értékvesztése az Union belll iagla szamitott. A dezinflacio globalis
hatasoknak és azdar bel$ keresletcsokkenésnek volt koszohdtia a fiskalis korrekcid
erdekében nem kellett volna év kézben az afatjésealéki adokat megemelni, az inflacio a
bekovetkezettnél éppen kétszer akkora mértékliginvolna. Termedi oldalrél rendkivil
alacsony arnyomas érvényesiilt, Iévén, hogy adgezlasagi terméil arszint az év folyaman
esett, az ipar belfoldi értékesitési arainak nodéke az ék6 évi kb. tizedére zuhant, és
majdnem megfelérott az épiiipari termebi aremelkedés is.

Az év el$ felében érvényesiilerssebb dezinflacié ellenére a januari kamatvagas utan
megtorpant a kamatcsokkentés palyaja, majd a méaséléivben Ujbol felpuposodo inflacio
mellett folytatodott az alapkamat mérséklése. A Btaris Tanacsnak dontéseinél ugyanis a
befekteti hangulat alakulaséat is figyelembe kellett venraeni koratavasszal rendkivil
kedvedtlen volt, és csak a nyar elején kezdett el javulni

A forintarfolyam az év elejéen — a feltbérékvorszagokkal szembeni Ujabb
bizalmatlansagi hullam nyoméan - jelémt mértékben meggyengilt. A G20-ak aprilisi
tanacskozasa utan — amikor megemelték az IMF faitrakezdett csak visszatérni a forinttal
szembeni bizalom is (régiés hatas). Efiséette a Bajnai-kormany medipp koltségvetési
politikdja, s mindezek kdvetkeztében az eurdarfoly270-280 forint korul stabilizalédott.
Am a maésodik félévi sorozatos kamatvagasok elleséra gyengiilt az arfolyam, hanem
tovabb e$sodott.

A sullyos pénzugyi-gazdasagi valsdg komoly alkakuodasra kényszeritette a
bankokat. A pénzintézeteknél a korabbiaknal nagydtaEmgsulyt kapott a kdltségek
csokkentése. A hitel/betét arany kikényszé&njavitasa érdekéberként az év els felében
fokoztdk a bankok a betétijjesiket, mikdzben jeleésen szigoritottak a hitelezés
feltételein. A vallalatoknak és haztartdsoknak tottjhitelallomany 1000 milliard forinttal
csokkent, ami maga is hozzajarult a reélszféraasséséhez.



A bankszektor eredményének alakulasan ugyan nybagyott a valsag, de a végs
egyenleg jéval kedvébb lett, mint szamos nyugat-eurdpai bankrendszAm.addzott
eredmény alig 8 szazalékkal zsugorodott &zéeévhez képest.

A pénzugyi-finanszirozasi valsag nem kedvezetivapracionak. A legtdbb eladas az
ingatlanok és a mégazdaséagi foldek korében toértént. Ezeket a |épésekezatos botranyok
kisérték, amelyek arnyékaban kevés figyelmet kapatgyy a vagyon kezelése 2009-ben jo
eredményeket tudott felmutatni — legalabbis, ha aztvallalatok nyereségével és a
koltségvetésbe befizetett osztalékok nagysagavgliéAz utdbbi kézel 72 milliard forint
volt, amelynek nagyobbik részét, 48 milliard foana kiugroan nyereséges MVM csoport
fizeti be a koltségvetésbe.

A cégment allami tulajdonba vételnek a lelisége és a sziikségessége korlatozott
volt 2008-2009-ben. Az allami tulajdon fenntartésgn kiterjesztésének szdérvanyos
megjelenései kozil a legnagyobb horderégyek a Richter Gedeon Gyogyszergyarat, a
Foldhitel- és Jelzalogbankot és a Malévet érinketta allami szektorbelinél nagyobb volt a
mozgas a maganvallalkozasok kéreben a cégriegseket és a tulajdonosi valtozasokat
illetéen, az atrendérés lépteke azonban nem kozelitette meg a nemzgiikinkét.

Az uniés tamogatasok szerepe felértédiétt a valsag idején. Am a kormany altal
kezdemeényezett atcsoportositashoz csak a nyar y@géneg a brusszeli jovahagyas, €s bar
a palyazati szetidések szama viszonylag magas volt, a kifizetésekészben az
utofinanszirozas miatt — lassan csordogaltak. Azveshes forrasok irant alig érdédttek, az
ingyen palyazati pénzeket joval tébben igyekeztelgsaerezni, mikdzben a nagy befelitet
boségesen kaptak kedvezményeket.

A valsag elvileg disegithette volna, hogy a korabbi évek nagy piaésyigepéseinek
kedved hatasat, az arcsokkenéseket a fogyasztok szétesékiezhesse. Ez az energetikai
szektorban 2009-ben a nemzetk6zi aresés ellenéngyee latszott, részben az allam és a
szolgaltatok kozotti alku kovetkeztében. Nem kedteza versenyhelyzetnek a
rendszeriranyitok és haldzatok nagy cégekben grtasvillamosenergia nagykeresked
vertikdlis terjeszkedése és az alternativ gazshttatgacég beszerzéseinek és tulajdonosi
szerkezetének elbizonytalanodasa sem. A telekonk&cids piacon hatésagi dontés
akadalyozta meg egy U0 szolgaltatd megjelenésétakicy, mint a tavolsagi
buszkézlekedésben.

A fobb agazatok teljesitménye

Az ipari termelésmélyrepllése 2008. Ill. negyedétef009 el$ feléig tartott. Az éves
atlagban bekoOvetkezett 18 szazalékos visszaesémnazformaciés valsag legmélyebb
pontjara emlékeztetett. Az export zuhanasa megtaakdelfdldi eladdsokét, de dinamikaja
az év veége felé javult — ellentétben a Bebdacokra tortéd értékesitésekkel. A termelés
szerkezeti valtozasai a ktlss bel§ kereslet valsagbeli jelletiihez igazodtak. Noha a
felszdmolasok az agazatban is megszaporodtak, g katoldi tulajdonban |é§ cégekre
nem volt jellem# magyarorszagi leanyvallalataik teljes felszamaolaganal inkabb a
termelés, a munkab@lap, a keresetek, a prémiumok és a létszam cstilderRegiondlisan a



legnagyobb visszaesést a mégél években élenjard6 kozép- és nyugat-dunantali régio
szenvedte el, ahol a nagy expodk koncentraldodnak.

Az épitsipar kibocsatdsnak visszaesése joval kisebb volt az2mdhr aminek az értekét
csokkenti, hogy nagyon mély bazison, harom éveé tatesszié utan kdvetkezett be. A ket f
aldgazat kozul az épiletek épitése 12 szazalékkaint — 6ként a lakasépités masodik félévi
csokkenése és az irodaépitési piac lefagyasa lemtéthen. Az egyéb épitmények
alagazatban azonban — ahova a kdzosségi beruhandfsagirukturafejlesztések tartoznak —
azonban az uniés pénzeknek koszobdrett szazalekos ndvekedés mutatkozott. Az agazatot
kulondsen sujto ,lanctartozasok” mérséklése érdekéd kormany oktdbéditt bevezette a
.bizalmi kéz” intézményét, ami kotelézvel csak a kozbeszerzéseknél érvényesithet

Az agraragazatota valsagnal jobban érintette a kediten iddjaras: a tavaszi és a nyari
aszaly valamennyi szantofoldi termény hozamat osdtdite. A nodvénytermelés és a
kertészet bruttd termelése adz8 évi 47 szazalékos emelkedés utan 14 szizalékkahtzu
Az él6 allatok és allati termékekd@llitasanak 2 szazalékos mérééldsével egyiitt az agazat
egészeben 10 szazalékos visszaesés mutatkozoitlpfadt értekesités stagnalasa mellett a
bel piacokra tortéé eladasok cstkkentek. Az agrarolld nyilasa arofdak rontotta az
agazat szerefiinek jévedelempozicioit.

A kiskereskedelmforgalom visszaesése az eszténdasodik felében gyorsult fel a kozvetett
adok emelését és az életbe léptetett tovabbi jdewdmegszoritasokat koven. Eves
atlagban 5,4 szazalékos recesszi6 jellemezte aatdgaaz eszterddutolsd két hdnapjaban
mérsékddott a forgalom csdkkenése. Ha azonban figyelendssailk a gépjanieladasok
41,3 szazalékos zuhanasat is, akkor a szélesetlbndioen vett kiskereskedelmi forgalom
10,5 szazalékkal zsugorodott. A magas jovedelenmagsagu cikkek értékesitése esett a
legnagyobb mértekben, az élelmiszer, ital, dohangara gyégyszerek, gyogyaszati termekek
korében joval kisebb volt a forgalom tkzilése. Az évkozbeni jelefg arvaltozasok
(tébbnyire emelkedések) ellenére a jatiremanyagok iranti kereslet nem csokkent.

Az idegenforgalom2009-ben nalunk kedvélb trendeket mutatott, mint ami a globalis vilag
egészében észlelldetolt. A beutazok szama emelkedett, a kiutazékéilegntsokkent. Az
utazasok szerkezete annyiban javult, hogy méfdéki az egy napra érkélz szama. Az
agazatban termelt aktivum 8,2 szazalékkiat 8008-hoz képest. A tendenciak javulasdban
meghataroz6 szerepe lehetett a gyenge forintarfolgk.

Progndzis 2010-re

A magyar gazdasag névekedési palyajat meghat&idgazdasagi korulményeitakulasara a
kovetked feltételezésekkel éltiink.

1. Valészinisitjuk, hogy 2010-re fennmarad a ,V” alaku valsagyilaggazdasag
egésze a Vv’ felfelé tarté aganak irdnyat kovetgydnakkor hangsulyozzuk a
fellendilés torékenységét és tObbsebdmsdgpt. A feltoreky, fejlédo
orszagokban ételjes, a fejletteknél nyomott névekedés varhat&ilAggazdasag
atrendeédése tehat folytatodik.



2. Mérsékelten optimista progndézisunk szerint:

- Kinaban sikertl megakadalyozni a ,hard landing&tgazdasagi folyamatok
kézben tarthatdok maradnak; GDP-juk ebben az esetheh5 szézalékkal
novekszik,

- az Egyesiilt Allamokban az .exit” halasztédasa, abitizacios csomagok
athuzédasa lesz a meghatarozo, igy a gazdasagikeddse afteljes
nekilendilését valdszisitjik,

- az eurdzona és az Eurdpai Uni6 GDP-valtozasa oz#iy tartomanyba kerdl;
Németorszag meg&sodve kerl ki a valsagbol, ndvekedése elérhetl &z
szazalékot; GoOrogorszag sulya az EU-n belll csekétgbilizdlodasara
megoldast talalnak.

3. 2010-ben a tavalyi deflaciés folyamatokkal szembelapan kivételével — mar a
fogyasztoi arak emelkedése lesz a jellénfz inflacios nyomés mérsékelt marad,

a kapacitas-kihasznéltsag tovabbra is alacsonytjszés a jOl lehorgonyzott

varakozasok miatt. Inflaciés nyomas egyediil a rayerag és energiahordoz6 arak

felol jelentkezhet. Az olajarak emelkedése 2010-belséserban az azsiai kereslet
novekedése miatt — folytatodik.

4. A vilagkereskedelem 6 szazalékdws/blése varhato.
5. Atékearamlas a vilaggazdasag egészében mérsékelndiilélé

A belgazdasagi feltételdiekintetében a kovetkéavarakozasok mentén épitettiik fel

progndzisunkat.

1.

2.

A gazdaséagpolitika a visszaszerzett nemzetkozidnzanegtartaséra ésositésére, a
kittzott egyensulyi célok teljesitésére és a novekediggjainak megszilarditasara
koncentral. Kiemelt feladatnak tekinti a foglalkat#&s Bvitését, az unids forrasok
hatékony felhasznalasat, a hazai vallalkozoi kivogatasat. Progndzisunk szerint a
parlamenti valasztasok utan felallo 0j kabinet reyn érdemi térést a Bajnai-kormany
altal vitt gazdasagpolitikaban.

A monetaris politika attekint a kdzvetett adok edsélél kovetked egyszeri inflacidos
pupon, amely az év dsfelében lehdzédik. A kilfoldi befekt&t bizalom
erssodésének hétterében — tekintettel a vilagban mdelfinlassu kamatemelési
gyakorlatra is — a kamatpolitikaban tovabbi laz#@dseril sor anélkil, hogy a forint
arfolyama hatarozottan gyengulne.

3. A Bajnai-kormany altal kialakitott szigoru koéltségesi kereteki az ujonnan felalld

kabinet csak annyiban fog eltérni, amennyiben aznhemzetkdzi hiteleikkel
egyeztetve — az orszagkockazat névekedésének yesedkil — megteheti.

4. A jovedelempolitikaban az 0j kormany szinre lépés@bben az évben nem varunk

lazitést.



. A bankrendszer stabilizalédasaval névekszik a pdézetek hitelezési hajlanddsaga,
és lassan dvilhet a véllalati és lakossagi hitelkereslet isn A bankok magatartasat
csak meghatarozott Uzletagakban és ugyfélkorokibamki@o hitelezési aktivitas és
mérsékelt kockazatvallalas fogja jellemezni.

. Az allami vagyon magankézbe adasanak felgyorsw@asé varhatéan hivatalba tep
kormanyzat hagyomanyosan privatizacioé ellenes betdtldga miatt — nem lehet
szamitani. Ugyanakkor a kedw#en nemzetkdzi hatasok miatt azt sem varjuk, reogy
pécsi viznii esetéhez hasonlo allami kézbe vétel széles katemedne. Lassulnak a
tulajdonosvaltasok a magangazdasagon belll is.

. Az unios tdmogatasok korében a megkotott solErzek alapjan és a 20@3zét|
elinditott forrds-atcsoportositasok kovetkeztéladrgy ebrehaladnak a teljesitések, a
kifizetések is felgyorsulnak.

. A piacnyitas 2010-ben sem kapcsol magasabb fokazatkabb az varhatd, hogy az
0j kormany, ahol lehet — dlsorban a foldpiacon — élni fog a tovabbi derogéacio
lehetiségevel.

Az 0sszességében kedébb killgazdasagi és kibldinanszirozasi feltételek mellett
2010-ben még hatnak a bélsereslet-megszoritas téngezA ndvekedés emiatt még
nem tud nekilendtlni, de a recesszidé szakasza neghatadhato. A varhatd kb.
félszazalékos GDP tbbblet az egyensuly szempontjgbdved szerkezetben jon
létre, a beruhazéasoknak és a nettd exportnak kbe@m, mikozben az egyensulyi
folyamatok sem borulnak fel.

Az dllamhéaztartds hianya az alatervezett novekedsEsi inflacios palyanak
készbnheaten, tovabba ha a tartalékokat nem hasznaljak fedneezett szintet kissé
meghaladdé mértékben teljesilhet. Szamolunk azomizaal, hogy az 0j kormany
atvallal bizonyos mértékig vallalati adossagokatoBgan intézményi atalakitasokat
hajt végre, amelyeknek kiadasndvelonzata van. Tekintettel azonban mind a
hatalyos kozpénzigyi torvény o6@asaira, mind a befektik korlatozott
tiroképességere, a modositott deficitcél nem haladjg a5 szdzalékot a GDP
aranyaban. A magasabb koltségvetési hianynak amamdra lesz aranyosan nagyobb
keresletterendt hatasa.

A gazdasag lassu novekedése, a belfoldi felhasgznék azon belll a fogyasztas
enyhe csokkenése mellett a kKiiBruforgalomban névekvaktivummal szamolunk. A
szolgaltatasokban is varhatéan fennmarad &z edvi aktivum,. A lassan csokké&n
kiuls6 adossadg kamatterheket mérgéklhatasat a kamatlabak emelkedése
ellensulyozhatja, mikézben a kuilfoldi vallalatok eeményének javulasa miatt
felerssodb jovedelemtranszfer ndvelheti a jovedelemkidramlgBhdezek hatasara a
folyo fizetési mérleg hianya prognozisunk szerisdilc szerény meértékpasszivumot
mutat, a GDP aradnyaban alig 0,3 sz&zalékot. Ugyamalaz EU-transzferek
dinamikus Idvilésére lehet szamitani, aminek hatdsara a kdébdldszembeni



finanszirozasi kéepesseég elérheti az 1,7 milliandbtew GDP 1,7 szazalékat. A nem
adossaggeneralé finanszirozas varhatéan tovabbkedilgl mivel a stabilizal6dé
gazdasagbhan mind a ukOdétoke-bearamlasok, mind a portfolid-befektetések
felerssddhetnek.

Részleteiben tekintve a kdvetkeadvekedeési palya rajzolodik Ki.

A beruhdzasok 1,5 szazalékos ndovekedése varhamyedien az uniés forrasok
futéanyaganak felhasznalasaval, és az exportra tér@eolgozoipari korben. A
lakasépitések azonban tovabbra is csokkennek.

2010-ben Aaltaldban is javulnak a kudlféldi kozvetlgkearamlas nemzetkozi
feltételei, ezen belll Magyarorszdg ismét vonz@aeétta valhat, aminek az
értékét azonban ezuttal a mégnpolitikai kockdzat erodélhatja. Ezért csak
csekély mérték javulasra szamitunk @ke-bearamlasnal. A kiaramlas azonban
novekszik, a ket egyenlegeként 1 milliard eurds 6kegyarapodast
prognosztizalunk.

A kilsé konjunktura beindulasara exportunk is rakapcséloeliiréban szamolva
6 szazalékkal dvil. Az import emelkedése azonban elmaradl etthaztartasok
keresletének tovabbi mérséélese okan. A kilkereskedelmi meérleg aktivuma
kismértékben tovabb emelkedik.

A 2010-ben javuld konjunkturdlis korilmények kozthet a beutazdsok és a
kulféldre tortéd kiutazasok szama is. Az idegenforgalmi agazavakttermed-
képessége valamelyest emelkedik, eléri az 1,5ardleurot.

A valsagbdl vald kijovet utjan legutoljara a fogyts fog magara talalni. A
kormanyzati finanszirozasu természetbeni juttatdisoka koltségveteési
megszoritasok visszafogjak. A haztartasok pénxidtiekezéseét pedig a névekv
munkanélkiliség, a bizonytalansag okan tovabb esdgliettd megtakaritasi
hajlandosag szoritja vissza — annak ellenére, hmgealjovedelmi pozicidk
javulnak.

A fogyasztéi és a termdl inflacio is eBsodik - el§sorban globalis okokra
visszavezethéen - az €lbbi kevésbé az és piaci korlatok miatt, az utobbi
azonban nagyobb mértékben, de az éven bellli fatiadragulas szamottégn
mersekbdik.

A kamatcsokkerdt palya mérsékelten folytatodik, az év végére 4 Zévalékos

alapkamatot varunk. Nem tartjuk valodmiek, hogy a monetaris szigoritas
beindulna ebben az esztéhen.

Az év étlagdban a tavalyinalésebb forintarfolyamot prognosztizalunk mind az
euréval, mind a dollarral szemben, az év végén atérlekintetében azonban
valamivel gyengébbet.

A kulss piacok alakulasahoz kapcsolédéan mar 2009 végemtgx az ipar
kilatdsai. Prognozisunkban ennek folytatbddsarangméak. A kil$ kereslet —
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kdzvetetten, a beszallitokon keresztil — a hazaidketet is emeli. A mérsékeltebb
bels piackHviléssel egyitt az ipar kibocsatasa 4-5 szazalékkalkedhet.

Az épuletek épitésének kilatdsai gyengék, amit armkayzati
eréfeszitésekkel fenntartott és Ujonnan inditott k&8egs beruhazasok
ellensulyoznak. A szeddésallomany dinamikaja alapjan 2010-ben az egyéb
epitmények teriletén tovabbra is viszonylag magastegy 7%-0s novekedeési
Utemre szamithatunk, ami é&t®rban tobb, Brisszelben mar jovahagyott
nagyprojekt elinditasanak készénheA masik nagy alagazat viszont éként az
ujonnan inditott iroda- és lakaseépitések visszategga miatt — ebben az évben
mintegy 6%-kal gyengul. A két ellentétes tendereriedbjeként az épétiparban
stagnalés kozeli allapot varhaté.

A szantofoldi novénytermelés volumene atlagagaidsi korilmények kozott 5-

10 szazalékkal meghaladhatja a 2009. évit. Az téligesztés kibocsatasa az
agazat lassu ujjaszendgiese (telepfelljitas, fajtacsere) miatt stagnaldzelk
allapotban lesz. Az intenziv kertészeti termelégehkédésére nem lehet szamitani.
A gyumolcsosok termelésének 10 szazalékassilése sem kizart. igy
0sszességében a migazdasagi termelés 3-4 szazalékos 2010. évi noesked
tanik valészirinek. A mesdgazdasagi jovedelmek realértékben ennél nagyobb
mértékben emelkednek, mivel a tevékenységi szerk2@&0-ben egy kicsit
elmozdul a nagyobb hozzaadott éftérmelés felé.

Minthogy 2010-ben még nem szamithatunk a héztdetismesletének hitelekkel
tortérd kisimitasara, s a jovedelmek felhasznalasat is engspn befolyasolja az
ovatossagi motivum — a munképiac tovabbra is kedvéiten mivolta okan —
még nem varhato a kiskereskedelmi forgalom élésklilA keresletesés azonban
az év atlagaban 2,4 szazalékra meéfgbkl gy, hogy a masodik félévi javuld
kilatasokbdl a mély bazison mar némi névekedésagdolodik.

11



1. tablazat

Osszefoglalé szamszer (i elérejelzés
(el6z6 év= 100%)

Megnevezés 2008 2009 2010*
GDP termelés 100,6** 93,7** 100,5
Allbeszkoz -felnalmozas 100,4** 93,5%* 101,5
Haztartasok fogyasztasa 99,4** 94,3** 97,1
Realkereset 100,7 97,6 102,6
Haztartdsok netto megtakaritdsanak 223 835 900
noévekménye, md forint
Ipari termelés 100,0 82,3 104,5
Epitipari termelés 94,9 95,7 100,0
Kiskereskedelmi forgalom 98,4 94,6 97,6
Mezégazdasagi termelés 127,0 90,0 103,5
Kivitel (folyé aron, eurdban) 106,3 81,1 106,0
Behozatal (foly6 aron, euréban) 106,6 75,3 105,5
Kilk ereskedelmi mérleg egyenlege, millid -320 3978 4494
euro
Folyo fizetési mérleg egyenlege, millic  euro -7504** 186** -300
Kdzvetlen kalfoldi t Okebedaramlas 4752 1021** 2500
tulajdonosi hitelekkel, millié eurd
Allamhaztartas egyenlege a GDP -3,7 -4,0%* -5,0
szézalékdban (ESA '95)
Fogyasztéi arindex, évi atlag 106,1 104,2 104,4
Jegybanki iranyadd (kéthetes betéti) kamat, 10,0 6,25 4,75
év vegen
3 hdnapos allampapir hozama, év végén 9,0 6,1 4,7
Forint/eur6 arfolyama, év végén 264,8 270,8 274,0
Forint/dollar arfolyama, év végén 187,9 188,1 196,0
Munkanélkilisé g ratdja, évi atlag 7,8 10,0 11,0
oo s i ¢

*Pénzligykutatd Zrt. prognozis
** elzetes adat
Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal, Magyar Nemzeti Bank

A prognozis elkészitésében részt vett: Antaloczialg Halasz Gyorgy Imre, Juhasz Pal,
Mohacsi Kalman, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Evioszka Eva.

Szerkesztette: Petschnig Maria Zita
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