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Sajtotajekoztatd

A magyar gazdasag helyzete és kilatasai
2009-2010

Készllt az

¢ UniCredit Bank

tamogatasaval

A 2009. évi gazdasagi folyamatoksbb jellemzéi

(VilAggazdasag) 2009 masodik negyedévwét szaporodnak annak a jelei, hogy a
vilaggazdasag tuljutott a globalis valsag meélypamtjMajustdél megkeZdiott a pénzigyi
rendszer lassu stabilizaloddsa. A keynesianusgikdzélés elérte céljat: a masodik negyedévi
brutt6 hazai termék adatai rendre a visszaesészdekeét jeleztéek a vilaggazdasag
centrumaiban. A kinai gazdasag pedig az év kozepérebteljes ndvekedést mutatott.

Az év egészében - racafolva a kordbbi nagyon balisejelzésekre — a
vilhiggazdasagban varhatéan egy szazalékos leszessmd. Nagyrégionként tekintve a
legnagyobb termeléscsdkkenés Japant fogja jellen{&zZ5P0), ennél mérsékeltebb lesz az
euroovezeti és az uniobeli (4-4%). Az USA recegazi® szazalék alatt marad, a kinai
gazdasag viszont — minden varakozast fellilmulvaza2alékkal ndvekszik.

A kibocsatas zsugorodasa késleltetetten jelenigg enéoglalkoztatas csokkenésében,
€s varhatéan a termelés visszaesésenek mélypkingiben, az év végeig is emelkedik még
a munkanélkiliség rataja.



A globdlis valsdg — nem kevésbé az olajarak zw®mndyoman - deflacios
tendenciakkal parosult, ami az USA-ban és Japaniwdtn a legeésebb, az eurddvezet
arszintje az év atlagaban stagnalas kozeli érrélagat. Noha az olajarak a konjunktara-ciklus
javulasanak minden hirére emelkedtek, évi atlagédékiik elmarad az &o evitol.

A vilagkereskedelem volumene — a masodik negyétiéwutatkozd biztatd jelek
ellenére — mintegy 10 szazalékkal kisebb lesz 28§¥szében, mint azéeb évben, noha a
kereskedelempolitikdban sikerilt elkerllni adteljes protekcionista fordulatot.

A vélsagban a kozvetlebkearamlasok is hatarozottan visszaestek. A 200814v
szazalékos zuhanast 2009.6elsegyedében 44 szazalékos kovette. A masodik férévb
varhaté javulas ellenére sem valGsiziazonban, hogy csokkenésik éves szinten 30
szazaléknal kisebb lehetne.

A vilaggazdasagi valsag pénzigyi, befehtets realgazdasagi oldalrol is rendkivil
kedvedtlen keretfeltételeket jelentett a magyar gazdasd@gnara. Csak a kdlsaralakulas
tendenciai bizonyultak szamunkra kediegk. Az év masodik felében oldodo pénzigyi és
piaci feszultségek azonban jobb kondicidkat vetiteztre a kovetked esztendre.

(A magyar gazdasag altalanos jellediz A magyar gazdasdg 2009. évi recesszidjanak
mélysége a transzforméacios valsagshkaban elszenvedettekre emlékeztet. Am akkor a
visszaesést a viszonylag ked¥ekiilss korulmények mellett lezajlé béistulajdonosi és
piacvaltas idézte & A mostani valsag ezzel szemben alafeta kil§ pénz-, tke- és
realgazdasagi piacok ossz@srésének kovetkezmeénye, amit tovabbiséra valsaghoz valo,
kikényszeriult magyar alkalmazkodas, a bekereslet megszoritasan keresztil. Lényeges
kilénbség az is, hogy 1989-93 kozétt, az atmenghelezebb évei alatt, az inflacié
kétszamjegly volt és ebsddott, most viszont — a kbzvetett adok emelésé@le is — az
arszinvonal-emelkedés a8 évihez képest mérseéklik.

A kettds piacsi#kilés hatasara — ami tet@ldtt a pénzigyi forrdsszerzés lényeges
megnehezilésével is — a magyar gazdasag recesskiojaélysége meghaladja az unio
atlagat, és a kozepesnél valamivel nagyobb zuhafedstutatok koézé sorolédik. Az
erdteljesebben visszagdrend abban is tukrédik, hogy mig Eurdpa fejlett részében és a
vilag nagy centrumaiban is a masodik negyedév GiDidlési adatai mar javulast jeleztek,
Magyarorszag hozzajuk képest késésben van.

A prognoziskészitésunk idején vart masodik féldnédrsekbds recesszid dként az
utols6 negyedévben lesz majd lathaté — a bazislittis — szembeénsen. Az el$ félévi 7,2
szazalékos GDP zsugorodas utan az eséteatagaban 6 szazalékos visszaesést
prognosztizalunk — lefelé mutatd kockazatokkal.

A visszaesés valamennyi agazatra kiterjed, leguamgynértékben az exportorientalt
feldolgozoiparra. Legkevésbé az éjpparra, az unids projektek beindulasanak és a els
félévben felporgetett lakasépitéseknek koszdmmetAz ebz6 évhez képest a legnagyobb
fordulat a me&gazdasagban jelentkezik, ahol 2008-ban t6bb mirdza@alékkal it a GDP,
2009 viszont ehhez képest legalabb 15 szazalekmmnast mutat. A nem piaci szolgaltatasok
a standard feltételek mellett kevésbé metaiidk, mint a visszaédermeléshez kapcsolodok
(szallitas, kereskedelem, vendéglatas).



Keresleti oldalrdl nézve a GDP termelésben tobbkéres valtozas is kirajzolodik az
elé6z6 évhez viszonyitva.

- A haztartdsok fogyasztasi kiadasai masszivan csdldke meghaladva a
realkeresetek visszaesését. A redlbérek 3-3,5 I6kadsacsokkenését korantsem
tarthatjuk tragikusnak — kilonésen nem a korabbigsmeritasok éveiben
elszenvedettekhez képest. A realjovedelmek azordbamalbéreknél nagyobb
meértékben zsugorodnak a Bajnai-kormany megszoriézkedései kbvetkeztében.
A csaladok 6 szazalékos fogyasztascsokkenéséhadereinm til hozzajarul a 10
szazalék kozelébe emelkechunkanélkiliség, a gyengébb forint mellett mign
torleszt részletek terhe, valamint a lakossag és a bankatos®abb magatartasa az
eladdsodas, illetve a hitelnydjtas terén. A nonjiv@delmek elz6 évinél
szerényebbdvilése ellenére emelkedik a hiztartdsok bruttd akegitasa (a GDP
szazalékaban is) a valsag hatasara kikényszdiidtonsagi tartalékképzés okan.
Minthogy a héztartasok kdlcsonfelvétele nominalisankisebb lesz az &6
évinél, a nettd megtakaritasi rata (a GDP aranyabmyyarorszagon rég nem
latott szintre (4,2%) emelkedik.

Az uni6 éatlagahoz, az eurddvezethez és a visegndtiagokhoz viszonyitva a
magyar haztartasok fogyasztascsokkenése kieniglk&dszamit, aminek oka a
magyar gazdasagdsebb valsagérintettseégében és éliélsagmenedzselésében
keresend.

- A bruttd alldeszkdz-felhalmozas azémd, még ,bekeévnek” tekinthét 2,6
szizalékos visszaesés utdn 4,5 szézalékkal es#mnosz unidbeli orszagnal
enyhébb mértékben — éorban annak kdszonkben, hogy viszonylag gyorsan
rakapcsolddtunk az uniés forrdsokra. A kozvetletfokdi tokebearamlas — a
tulajdonosi hitelek egyenlegével egyitt — a keddlen befektaii kdrnyezetben
kb. a fele lesz a 2008. évinek.

- A globalis és a betspiacsiikilés, tovabba a finanszirozds megnehezilése nyoméan
jelenbsen 6sszezsugorodtak a tovabbfelhasznalasra ésrtélresitésre vard
készletek. Bként ennek okadn a bruttd felhalmozads mar asd éévben 39
szazalékkal zuhant. Az eszténditlagaban varhatéan a bruttd felhalmozas
visszaesése a beruhazasok csokkenésénél jovalbialgpga.

- Az aru- és szolgaltatas-export/import 10 szézalékmtghaladdé mértékben
zsugorodik. A nettd export relativ huzoereje csupBhbol adodik, hogy a kisebb
belss kereslet az importot nagyobb mértékben vagja =missant a kil§ kereslet
hanyatlasa az exportot.

A foglalkoztatas 2,5 szazalékos visszaesése mellaett nemzetgazdasag
termelékenysége 3 szazalékkal csokken, nagyjdbohosz mértékben a redlkeresetek
zsugorodasaval.

Az allamhaztartas hianyaval mért deksgyensuly valamelyest romlik azseb évhez
képest. A 2008. évi 3,3 szazalékos GDP aranyositefidn az elfogadott koltségvetés 2,9
szazalékos hianycélt jel6lt meg, amit a Gyurcsamyriany 2,6 szazalékra leszallithatdnak
Vélt. A vartnal nagyobb gazdasagi visszaesés latanban konnyitést kaptunk az IMH#;t



am a 3,9 szazalékban Gjradefinialt hianycél éselhan a tb-kassza hidanyanak elfutasa okan
— nehezen latszik teljesitidaek.

Az export-import/ollé szokatlanul nagyra nyilik, rheaz importigényes export
visszaesésén tul visszafogja az importkeresletehaatartasok fogyasztasanak és a
felhalmozasnak a zuhanasa is. A viszonylag mélessaoban igy a kiilsegyensuly
szamotteden javul — a nomindlis adatok szerint és a GDP yaifgan is. A folyo fizetési
meérleg deficitje az ék6 évi 7,6 milliard eurordl 2,5 milliardra esik, aiGDP aranyaban 7,2
sz&zalékrol 2,7 szazalékra toasokkenést jelent.

A tokemérleg megemelkédtdbblete — az uniés forrdsoknak koszodbet -, a
kedved folyd hiany mellett 0,9 md euréra apasztia az @ysxil$ finanszirozasi
szikségletét (az &6 évi 6,7 md euréval szemben). 2009 masodik felébeaérség és az
orszag javulo befektét megitélésének hatasara kedsdzé valhat a nem adossaggenerald
finanszirozas. Feltételezziik, hogy az év egészéreentjbdl visszadll a valsdgot meigsél
evekre jellemé& pozitiv ebjelt finanszirozas, meértéke elérheti az 1,5 milliarddéguami
mintegy 60%-kal meghaladja a kéldinanszirozasi igényt, vagyis csokkenti a Kils
adossagallomanyt.

A januarban folytatédd kamatmérsgkpolitika az év el honapjaiban elakadt a
rendkivil kedveétlenné valt befektét hangulatban, a CDS felarak marciusban ismétéért
6szi csucsukat, a 600 bazispontot, az eurd arfolypetig a kritikus 320 forint kozelébe
emelkedett. Majustél azonban mar stabilan javukiHoldi befekte6i klima és a Bajnai-
kormany hatarozott lépesei is me@gyen hatottak. A CDS felarak stllyedni kezdtek, az
allampapirpiacon kedvézfolyamatok mentek végbe, a masodpiacon mindenrakeja
csokkentek a hozamok. A jegybank a bizalorisédése és a kedveinflacios kilatasok
alapjan juliustél ismét kamatvagasba kezdett. Azvégéig az alapkamat 7 szazalékra
sullyedhet, az eur6 arfolyama pedig 275 forint kgtébilizalédhat — amennyiben a parlament
elfogadja a 2010. évi koltségvetést.

A 2010-re sz06l6 gazdasagi prognoézis
2010-re sz6l6 gazdasagi progndzisunkat a kovétiadietelezések mellett allitottuk 6ssze:

(Kulgazdasagi feltételekyarakozasaink szerint 2010-ben a vilaggazdasagolikekodik a
valsagbol. A pénzigyi piacok stabilizalédasa, 6astiék Gjraéledése, a hitelezés ajboli
megindulasa egyértelien kedveé lesz a redlgazdasagi folyamatokra. Ez utobbiaatdn
még az diteljes fiskalis és monetaris dsztonzés fogja megbhani. A legnagyobb fordulatra
az Egyesiilt Allamokban szamitunk, ahol az idei&zalékos GDP-csokkenés utansjiv
2,1 szazalékos ndvekedés lehet. Pozitiv, de azilkam&l joval alacsonyabb dinamikaval (1
szazalék) szamolunk az eur6zénaban és az Europébam s 1,5 szazalékkal Japanban.
Kinaban valészisitjik a legkisebb gyorsulast, hiszen az idei &algk utan jogre 8,5
szdzalékot prognosztizalunk. Mindezek eéjeként a vilaggazdasdg elhagyja a negativ
novekedeési tartomanyt, s nagyjabdl a 2008. évrazaék koruli ttembensioll.

A vilagkereskedelem ismét névekedésnek indul, @&D& dinamikajahoz hasonléan
viszonylag nyomottan, 3,5 szézalék koruli UtembAnkdzvetlen ékebefektetéseknél 15
szazalékos emelkedésre szamitunk.



A deflacidés veszély 2010-ben — Japan kivételévahegsiinik. Az inflacié az
olajarnyomas és a gazdasagokba pumpalt tobblelderekan emelkedik, de a fejlett
régibkban nem haladja meg a 2 szazalékot. Az alejéi$isorban az élénkélazsiai kereslet
miatt ivnek; az év egészében 90 dollar koruli hordénkélagarat varunk.

A rovid tavon javulo trendekkel szemben azonbamdéses a globalis valsag
kozéptavu megoldodasa. Kockazatot jelent, hogy aggkadasagi intézkedések kifutasa utan
miként folytatddik a piaci ékre tamaszkodé szerves fales, s az is, hogy milyen stratégiak
mentén lépnek ki a fejlett gazdasdgok a koltségvaiekoltekezésekdd.

(Belgazdasagi feltételek) A gazdasagpolitika a visszaszerzett nemzetkdzialdmz
megtartasara ésdasitésére, a kizott egyensulyi célok teljesitésére és a ndvekaldggainak
megszilarditdsara koncentral. Kiemelt feladatndintea foglalkoztatas &vitését, az unios
forrasok hatékony felhasznalasat, a hazai valldlkkédr tamogatasat. Prognozisunk szerint a
parlamenti valasztasok utan felallé Uj kabinet rfieom érdemi térést a Bajnai-korméany altal
vitt gazdasagpolitikdban. Néhany szimbolikus dordgésaz €ldok ebteljes hibaztatdsanak
arnyékaban folytatddik a kdltségvetési konszolidaci

A monetaris politika attekint a kdzvetett adok &eéldl kdvetke egyszeri inflacids
pupon, amely az év disfelében lehdzddik. A kilféldi befeki@t bizalom etsddésének
hatterében — tekintettel a vilagban megindulé lakamatemelési gyakorlatra is — a
kamatpolitikdban tovabbi lazitasra kerul sor anklkibgy a forint arfolyama hatarozottan
gyenguilne.

A koltségvetési politika az IMF és Brisszel alefogadott hianycél betartdsara
torekszik, amit a konzervativ tervezéklxovetked implicit tartalékok is megtamogatnak.
Lehetséges, hogy az Uj kormany hoz néhany, ink&@sztgsérték dontést a koltségvetés
korrekciojaként — a deficitcél veszélyeztetése iélk

Elképzelhet, hogy a jovedelempolitika szigora a kormanyvadasemileg oldodik.
A kozszféraban érvényesitett megszoritasok utastdéesek ,karpotlasos” béremelések. A
szemelyi jovedelemadd savhataranak Kkiterjesztéseazésadokulcsok csokkentése — az
adokedvezmények egy részének kiiktatasa ellenéraibruttd kereseteknél magasabb nettod
keresetemelkedést tesz lehd.

Az Ut a munkéba program forrasainak novelésévekigzsélesitésével, a bérterhek
csokkentésével, valamint a foglalkoztatast Oszidmkorabbi programok folytatasaval
lehetségesnek tartjuk, hogy a visszaeseés kiiktatd@h megall a foglalkoztatas cstkkenése,
és éves atlaghan mar a munkanélkiliségi rata sestkedik.

Az unids forrdsokhoz kété beruhazasok a 2009. évinél nagyobb mértékbemgikul
hozza a betskereslet Bvitéséhez. A kdzvetlen kulfoldbkebearamlas varhatd 20 szazalékos
emelkedése sem lesz azonban elegethoz, hogy megkdzelitse a 2008. évi szintet.drisz
e tekintetben felfelé mutatd kockazatot latunk ayyaa gazdasag relativessbd tékevonzo-
képessége alapjan.

A haztartasok bruttd megtakaritasainak novekedésdhileg javithatja a jobb
jovedelemi helyzet. A bankok hitelezési hajland@séwersékelt marad, a haztartasok pedig
tovabbra is Ovatos magatartast tanusitanak a diitételben; a lakossag nemzetgazdasagi
finanszirozasi képességésddik a GDP aranyos nettd megtakaritasi rata emésidyel.



A javulo konjunkturalis kilatasok éléenkitik a vallkozasok hitelkeresletét, mialtal a
cégek bankrendszerrel szembeni tartozdsai megtaaknal nagyobb mértékbenek, a
hitelfelvételi tobblet a 2009. évi tobbszorosereetmdik, ami része a normalizalodo
finanszirozas és konjunktira menetének.

Osszességében a keddelz kiilgazdasagi és kdlsfinanszirozasi feltételek mellett
2010-ben még hatnak a belkereslet-megszoritas tényez A varhaté fél szazalékos
novekedés az egyensuly szempontjabdl kethszerkezetben valosul meg, amennyiben az
alapveben az exportnak és a beruhazasoknak lesz kossoihédlyo fizetési mérleg hianya
kismértékben emelkedik, de az EU-transzferek dikamibvilése becsilhéen 2 milliard
eurdra emeli adkemeérleg pozitiv egyenlegét, vagyis a KilBnanszirozasi szikséglet
jelentbs mértékben, 700 millié euréra, a GDP 0,7 szazaékésOkkenhet. A nem
adossaggenerald finanszirozas tovabb novekszikglmistabilizaléddé gazdasagban mind a
kozvetlen kebearamlasok, mind a portfolio-befektetések ésl@dhetnek.

Részleteiben tekintve a kdvetkezovekedési palya rajzolédik ki.

1. A haztartdsok fogyasztasa tovabbra is csdkkenjdval kisebb mértékben, mint
2009-ben. Az 1-2 szazalékos visszaesést alépnet lakossag nettd megtakaritoi
hajlandosaganak &soddése okozza, ami a haztartdsok részér valsagbol
kovetked bizonytalansagra adott valasz.

2. A beruhazasok kissé élénkuilnek (1,5 %), részbeail@dci kereslet éisodéeséhez,
részben a felpofg unids kifizetésekhez kapcsolddbéan. Emelkedik avéthan
kulfoldi tokebearamlas is. A maganlakas-épités azonban tavébpangani fog.

3. A teljes aru- és szolgaltatasexport — elhagyva ladgaokozta mély visszaesést
jelzé pélyat — 3 szazalékkal emelkedik, aminél némillegsonyabb lesz a teljes
aru- és szolgaltatasimport Gteme.

4. Agazatilag tekintve is valtozik a novekedés szeskezIsmét dre kaphat az
agrargazdasag (5 %)pwilhet az éplipar hozzaadottérték-termelése (4 %). Az
iparé azonban az utobbinal szerényebb mértékbesalalassan taguloé bélpiaci
kereslet okéan. A szolgéltato-agazatokban stagkéidsi helyzetre szamitunk.

5. A kuls6 egyensuly mutatéi kissé romlanak, a kilkereskedeigrleg aktivuma 3
milliard eurd korilire csokken, a fizetési mérlegfiditie 300 millio euroval
megemelkedik.

6. Az &llamhaztartas hianya (ESA 95 szerint) a GDPyan 3,8 szazalékra
mérsékbdik.

7. A fogyasztoi inflacié az eszte@idatlagaban 4 szazalékra csokken, az év végén
azonban 3 szazalék al& keriilhet. Az ipar belfttdikésitésénél és az djppiarban



viszont az arszintndvekedés medigggidését prognosztizaljuk a nagyobb energia-
arnyomas és az élénkikereslet kbvetkeztében.

8. A jegybanki alapkamat 2010 végéig 5,75 szazalekadaa bankok hitelezeési
kockdzatanak mérséidésével lehéség nyilik csokkenteni a hitel és a betéti
kamatok kozti szpredet.

9. Az év végére 274 forintos eurdarfolyamot és 183nfos dollararfolyamot
prognosztizalunk.

10.A brutté atlagbérszint az allamhaztartasbol fin&ognttak korében 2 szazalékkal
esik, a versenyszférdban azonban 4 szazalékkalkedilel A realbér 2,1
szazalékkal magasabb lesz a 2009. évinél.

11.A nemzetgazdasag termelékenységes kb. 1 szézalékaelkedik, a teljes
foglalkoztatotti kér 0,4 szazalékos meérseldse mellett (ami a statisztikai
hibahataron van, ezért Iényegében stagnalast jeknmhunkanélkiliség rataja az
ev atlagaban mar nené.n

12.Az ipar belfoldi értékesitése stagnal, exportjanham szerényen okil, igy
0sszességében az agazat brutto kibocsatasa 1ékkat @melkedik.

13. Az épitipar bruttd kibocsatasa 3 szazalékkal névekszik.

14. Atlagos idbjarasi feltételek mellett a szant6foldi névényteldsevolumene 5-10
szazalékkal meghaladhatja a 2009. évit. Az allgéisrtés kibocsatasa az agazat
lassu Ujjaszervémése miatt stagnalas kozeli éallapotban lesz. Azniiv
kertészeti termelés noOvekedésére nem lehet szamithn lehetséges a
gyumolcsosok termelésének 10 szazalékobvillese. Osszességében a
mezgazdasagi termelés 5-7 szazalékos ndvekedése ivekitzet.

15.A gépjarmi-iUzemanyagokkal egydtt szamitott (uniés norma stgri
kiskereskedelmi forgalom 1,3 szazalékkal, aé&z&lévinél Iényegesen kisebb
meértékben csokken.



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

Megnevezés 2008 2009* 2010*
GDP termelés 100,6** 94,0 100,5
All6eszkoz -felnalmozas 97,4** 95,5 101,5
Haztartasok fogyasztasa 100,1** 94,0 98,7
Realkereset 100,7 96,8 102,1
Haztartasok netté megtakaritasanak 223 1100 1200
ndvekménye, md forint
Ipari termelés 100,0 85,0 101,0
Epitipari termelés 95,0 99,0 103,0
Kiskereskedelmi forgalom (teljes) 98,4 96,3 98,7
Mezégazdasagi termelés 127,7 91,0 106,0
Kivitel (folyé aron, eurdban) 105,6 81,0 103,0
Behozatal (foly6 aron, euréban) 105,6 76,2 103,5
Kul kereskedelmi mérleg egyenlege, md eurd -0,2 3,3 3,1
Folyo fizetési mérleg egyenlege, md euro -7,6%* -2,5 -2,8
Kozvetlen kalfoldi t o6kebearamlas 3,1 1,5 1,8
tulajdonosi hitelekkel, md eur6
Allamhaztartas egyenlege a GDP 3,3 4,0 3,8
szazalékaban (ESA '95)
Fogyasztoéi arindex, évi atlag 106,1 104,4 104,0
Jegybanki iranyado (kéthetes betéti) kamat, 10,0 7,0 5,75
év végén
3 honapos allampapir hozama, év végen 9,0 7,1 5,8
Forint/euro arfolyama, év végén 264,8 275 274
Forint/dollar arfolyama, év végén 187,9 190 183
Munkanélkuliség rataja, évi atlag 7,8 9,9 9,9
Foglzflllfoztato'gtak szama — munkaer 6- 98.8 975 996
felmérés szerint

* Pénzigykutato Zrt. progndzis
** el6zetes adat
Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal, Magyar Nemzeti Bank
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