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A magyar gazdasag helyzete és kilatasai
(2008-2009)

A 2008. évi makrogazdasagi folyamatoksbb jellemzéi

2008-ban véget ért a vilaggazdasag Uj évezredarlnykori” ndvekedése, amikor a termelés,
a vilagkereskedelem és ékeéaramlasok magas Uteme alacsony inflaciéval pirddgyan
még 3,4 szazalékkabhiilt a vilagGDP termelésedm e ndvekedés két, miben mas itr és
jellegi félév atlagaként formalodott meg. Az eszigetss felében még ételjes volt a GDP
dinamikdja, az olajarakat a konjunktira hatarorotédfelé hlzta; Ggyiint, hogy a subprime
valsag lényegében az USA belligye marad, s a \dldlg részét — beleértve Magyarorszagot
is — csak annak oldalszele érinti meg. A harmadigyedévi lassuldst azonban a Lehman
Brothers bedlése utan az év utols6 hdnapjaiban recesszio l&vétt bankvilag egyik
legrégebbi és legmegbizhatobbnak vélt pénzintéektdrukadsa olyan sokkot jelentett a
globdlis pénzvilagban, amely alapjaiban ingatta raebizalomra épdl hitelrendszert. A
hitelezést éltét bankkodzi piacok kiszaradtak,pmenzigyi valsadg globélissa vadts rendkivdl
gyorsanattewwdott a readlgazdasagras. A hatalmas fiskalis és monetéaris négnvek és
lazitasok ellenére a recesszios hatasokat sehdiusiék kivédeni.

2008 koraészén trendforduld tortént anflacios folyamatokbans. Az olaj- és
nyersanyagarak — a spekulacio altal korabban felthajélelmiszerarakkal egyitt —
mérsékbdni kezdtek, oktébest kezdve azonban mar zuhantak. Az év eleji inflacio
veszéllyel szemben az év végén a fejlett orszagoalmeflacio jelenségével szembesiultek.

A realgazdasagi valsag Kkiteljesedésével parhuzamagyors Utemben kezdett
emelkedni amunkanélkuliségis. A foglalkoztatdsi helyzet romldsa minden régid
erdteljesen jelentkezett, sulyos tarsadalmi feszidtkéyy keletkeztetve. A tényleges



munkanélkiliségi rata a fejlett orszagok tobbségébmeghaladta a strukturalis
munkanélkuliségi ratat. Az év utolso honapjaibdagszerte tobb millio allas sat meg.

A hatarlének bizonyul6 Lehman-éd gyokeres, egyértelien keynesianus fordulatot
hozott a nemzetgazdasagpolitikAkbanSzamos, monetéris lazitast eredméayegzkdzzel
vettek fel a harcot a pénz- éieépiacok kiszaradasaval szemben. Oktober folyamagtébb
nyugati kormany komoly, atfogd és egyedi beavatkdz@éseket tett a rendszers#int
bankvalsdg megakadalyozasa érdekében. Megnyiltigkalis csapok is a dekonjunktira
feltartoztatasara. Az Eur6pai Unidban azonban miad bankmentésnél, mind a
gazdasageélénkitési csomagoknal elmaradt a kdzoszidi egyeztetés, &, folerosodtek a
protekcionista hangok és ennek szellemében sZileltmtések. Az Unid megindult a
dezintegraldédas utjan, kulondésen, amikor elengedtékem eurdzénatag kdzép- és kelet-
eurdpai orszagok kezét azzal, hogy az Eurdpai Kitzf@@anktdl csak euréban denominalt
allampapir-fedezettel lehetett likviditashoz jutkiveve Danianak!).

llyen koralmények koztendkivil nehéz helyzetbe kertlt 203&énaz egyébkeént is
exportérzékenynagyar gazdasaghol félaton jart a gazdasagstabilizacio (amelyestkozei
gyengitették a ndvekedési potencialt), ahol elakadt centralizacio csokkenésébésagit
allamhaztartasi reformok, ahol az utébbi évekbemaganszektor altal is taplaltan Gjbadl
megrétt a devizaadossag a GDP aranyaban, ahol a beiétsia elmaradt a bankhitelek
bovilésébl (emiatt a hazai bankok novekmértékben szorultak ra a kilféldi forrasokra) és
ahol a devizatartalékok nem érték el a rovidlejakaitifoldi adossag szintjét sem.

A globalis pénzigyi és bizalmi valsag nemcsak mégjtiotta a magyar bankok és az
allam kulfoldi forrasbevonasat, hanem — a finame#si csatornak bedugulasaval — a
forrdsszerzés is teljesen elbizonytalanodott. A fimstesi valdszifiséget bearazé
hitelbiztositasi derivativa, az 6téves CDS feldtdloerben 600 bazispontra ugrott (120-rol!),
de még igy sem volt kereslet a magyar allampaphnak, mert a kockadzatokkal szemben
most mar igen érzékennyé valt befekketnem lattdk biztositottnak a magyar allam
fizetoképességét. Ez a helyzet késztette a magyar kotréarayMagyar Nemzeti Bankot arra,
hogy az IMF segitségét kérje. A példatlan gyorsgakigegkapott 20 milliard eurds hitelkeret
(IMF, EU, IBRD ko6z6s csomag) a 3 szazalékponttagemeelt alapkamattal egytitt sikeres
tiizoltasnak bizonyult, és az év végeig Uiyt hogy a piacok viszonylag lenyugodtak.

2008 magyar gazdasaganak teljesitményét alégnwdtét kdrtilmény hatarozta meg.
Egyfelbl a fiskalis stabilizacio folytatédd, bar a megsizmsokban mar enyhtilprogramja,
masfebl a globalizalt vilaggazdasagbol importalt valsamely a kiil§ piacok besikilésén ,

a finanszirozasi forrasok elapadasan keresztihkigkn az utols6 negyedévben irta felil még
azokat a szerény varakozasokat is, hogy ebberztendsben — az éz6 évi mélypont utan —
valamivel magasabb novekedési Utemet tudunk eldmesztend els) felében a névekedés
trendje még felfelé mutatott, am a dinamika maamrtadik negyedévben megtort, a negyedik
negyedévben pedig tdbb mint 2 szazalékkal esetittdthazai termék termelése.

Az esztend egészében mutatkoZélszazalékos GDP-tobblet agazatilag nézve —
kizarélag a kiugro teljesitményt mutaté agrargaagask volt készonhét A mezgazdasag
43 szazalékos novekedése nélkil stagnalt volnagyangazdasag - annak ellenére is, hogy a
logisztikai terlleteken és az allamhéztartasbéarfgzirozott kozfunkcioknal mutatkozott
valamiféle minimalis ndvekedési tbbblet is. Zsuglmtb ugyanis az ipar, az éfijppar, és
0sszességében a szolgaltatdsi agazatok teljesigngny



A novekedést keresleti oldalrél meghatarozé téélyekdrében a legmarkansabb
valtozast az aru- és szolgaltatasexport/import lMaramagas dinamikgjanak megtorése
jelentette. A GDP-ben szamitasba vett kilgazdasgisitmény novekedési Uteme mar a
harmadik negyedévben zuhant, az utolsé honapokkanban a 2001. szeptember 11-i
vilhggazdasagi torést koweel is nagyobb mérték visszaesést jelzett. 2008-ban ismét
pregnansan igazolddott, hogy kivitelink és behdzakandvekedési Uteme @& szinkronitast
mutat a német GDP valtozdsaval.

Kilkereskedelmi kapcsolatainkbafolytatodott az a néhany éve megfigyethet
tendencia, miszerint exportunkban és importunklmpment csékken a régi uniés tagallamok
részesedése és novekszik az Ujake, illetve az EWiti orszagoké. Kilkapcsolatainknak ez
a diverzifikacidja némileg mérsékli readlgazdasagrikenységinket. A vilaggazdasagi
valsadg — amely 2008-ban méglidn korlatozottan hatott — a kélpiacok keresletének
mennyiségi bedkilésén tul jelerdts elmozdulasokat eredményezett aruforgalmunk
szerkezetében is. A kilencvenes évek kozepe oOta elimzor fordult eb, hogy kiviteliinket
nem a gépipar dinamizalta, és importunkban is k &ta ebszér — 50 szazalék ala esett a
gépek részesedése. E markans valtozasok Ugysantécesszié szamlajara voltak irhatok,
amennyiben a valsag mindendkel beruhazasokat és a tartds fogyasztasi cikkedsletét
veti vissza.

A bruttd alléeszkdz-felhalmozée ebz6 évi szerény, masfél szazalékos novekedés
utan 2,6 szazalékkal csokkent. A visszaeseés valayneregyedévre jellendzvolt, ami arra
utalt, hogy a magyar gazdasag — a stabilizacié okébbb kerult beruhazasi apélyba,
mintsem azt a vilaggazdasagi valsag indokolta vohzaesztend atlagaban még emelkedtek
a fogyasztasi kereslethez kapcsolddo terlletekimjlesztések, igy a kereskedelemben és a
vendeéglatasban, tovabba az energiaszektorban,nabstl évek Ota halasztott fejlesztéseket
hoztak ted ala, valamint az égiiparban — feltételezh@&tn a késbbi unids pénzeldd torténs
megrendelésekre készilve. Massziv zuhanas volnagitar a kozszféraban, ahol 2007-2008
atlagdban 20-30 szazalékos visszaesés kovetkezett A gazdasag egészének
versenyképessége szempontjabdl a legfajobb pontofeldolgozéipari beruhazasok
visszaesése jelentette. Kulondsen annak ismeretdimgy mar a 2007-ben kimutatott
ndvekedés is Iényegében csak a Hankok gumiiparggérepitésére épllt.

A haztartasok végs fogyasztasalényegében stagnalt (0,4 szazalékkal csokkent)
szemben az &6 évi 1,2 szazalékos visszaeséssel. Am ez csak anitakdszonhet, hogy a
koltségvetéstl finanszirozott természetbeni juttatasok realdreék3 szazalékkalottek. A
haztartdsok fogyasztasi kiadasai 2008-ban pontasagival cstkkentek (0,7 szazalékkal),
mint amennyivel 2007-ben emelkedtek annak ellendéogy arealkeresetelaz ebzo évi 5
szazalékos zuhanassal ellentétben valamelyestaadl, 7 szazalékkal).

E fordulat hatterében két jelenség huzodott meyfdkt) egész évre kiterjéen a
foglalkoztatastkkenése és a munkanélkiliség, valamint az wekdzamanak emelkedése,
masfebl a pénzigyi valsdg nyoman bekbvetkezett lakodsiéglkereslet-csokkenés (azisb
evinek csaknem a felére esett) és a haztartasotakagasi hajlandosaganalkssddése.

A haztartasok nettd megtakaritasi hajlandoséaa esztendl atlagaban a 2003. évi
hitelboom Ota nem tapasztalt szintre sullyedt, #6nadévekmény mindéssze a GDP 0,8
szazalékat tette ki. A bruttd megtakaritasok ugyamintegy 20 szazalékkal alacsonyabbak
voltak az ebz6 évinél, a hitelfelvét azonban — az év végén betkidzett fordulattal egyiitt is
— csak 10 szazalékkal maradt el a 2007.6EvR haztartasok 6sszes pénzugyi eszkdzeiben



282 milliard forintos atértékétiési veszteség keletkezett, a hiteleken elszernvedet
arfolyamveszteség pedig tovabbi 908 milliard fdahtapasztotta a lakossag pénzugyi
eszkozeit.

A vdllalati hitelezésben a globalis pénziigyi valbatasa csak az utolsé negyedévben
jelent meg, amikor mintegy 200 milliard forinttadedt vissza a hitelallomany arfolyanisz
értéke. Osszességében forintban szamolva a vélikléllomany — a lanyha konjunktirahoz
igazodva — hasonlé 0Osszeggedttnmint 2007-ben (a forint-leértékielés hatasa itt is
érzékelhet volt). Am mivel a cégek betételhelyezései mintet0 milliard forinttal
csokkentek, aallalkozasok bankszektorral szembeni hitelfélvpozicidjaa GDP aranyaban
emelkedett.

Az elozetes adatok szerint @lamhaztartasESA 95 szerinti hianya a GDP 3,4
szazalékara csokkent ad#al évi 4,9 szazalékrol, ami 0,8 szazalékpontnyi jasujelzett az
eredeti programhoz képest. Az egyensulyjavulaaraakegyenleg romlasa és azodlsges
egyenleg aktivumba fordulasa mellett j6tt |étre, anfiskalis megszoritasok folytatdbdasara
utalt. A deficit annak ellenére csokkent, hogy avdeési ediranyzathoz képest a GDP 2,3
szazalékponttal kisebb Utemberdvblt. Igaz, az inflaciot 1,6 szazalékponttal sikeri
alatervezni, és szamotten segitette a deficitcél tulteljestilését a 2004 .-€ egyébkeént
tulteljesitett — dliranyzatokra toértént ratervezés.

A konszolidalatlan (és oOnkormanyzatok nélkili) a#atszerint a bevételek 3,4
szazalékkal tulteljesultek, mig a kiadadsok csak €¥dzalékkal. Az utébbiaknal azonban
figyelmet érdemel, hogy az egyedi és normativ téatampk 43,2 szazalékkal tullépték a
tervezési keretiiket, mikbzben a lakossagi, csdi@iogatasok alulteljesiltek. A fiskalis
megszoritds perspektivikusan rossz szerkezetérgé utmgy a koltségvetési szervek
kiadasaiban nomindlisan is a legnagyobb visszagd@sruhazasok terlletén tortént, mig a
szemelyi jovedelmek és jarulékaik 3 szazalékitiek.

A folyé fizetési mérleg hianya GDP szazalékabanéth (6,5 szazalékrol 8,4
szazalékra), amit a redlgazdasagi tranzakciok emghddsa (az idegenforgalmi egyenleg
javulasa ellenére) mellett alapgen a kil$ addéssag kamatterhének drasztikus (1,2 milliard
eurds) novekedése valtott ki az orszagkockazatidklmegugrasa okan.

Az éallamhaztartas forrdsszikségletének méssiéide ellenére - a héztartdsok romlé
nettd megtakaritasi és a vallalkozasok novehielfelvételi tobblete mellett Rétt az orszag
killss forrasokra val6 rautaltsagaamit azonban — és ez kedgerjlemény a korabbiakhoz
képest — 15 szazalékban adossagnovekedéssel retikgibearamlasi tobblet fedezett..

A fogyasztéiinflacié 2008-ban az ék6 évi 8 szazalékrol 6,1 szazalékra mérsedtt,
ami ugyan dupldja volt eurédvezetének, de nalunkraaltozasok lefelé mutaté tendenciat
jeleztek, mig az Unidéban @&o6dott ebben az évben a dragulas. A globalis tékyek
koszbnhaten az év utols6 honapjaiban felgyorsult a dezirdlags az éven bellli inflacié az
el6z6 évinek kevesebb mint a felére esett (3,5 % 120@v. évi 7,4 szazalékkal szemben).

A Magyar Nemzeti Bankamatpolitikajategyarant befolyasolta a pénzigyi befektet
hozamelvarasanak, kockazati étvagyanak alakulasablba az allampapirpiac kereslet-
kinalati viszonyait alakito likviditasi valsag, eahint a vilag vezét jegybankjainak
kamatpolitikdja. A marcius védit beinditott kamatemelési hullam megnovelte a torin
kamatfelarat az eurdval €és meég inkabb a dollazaeinben. Ennek hatasara a februartol



szabadon lebégforintarfolyam jelenisen megdisodott. A tal szigorara sikerillt monetaris
politika kedvedtlen pénziigyi kornyezetet jelentett a vallalkozasp&kmara.

A Lehman-c6d utan bekovetkezett rohamao®rintgyengulés (tékekivonas az
allampapirokbdl, aszsdésl és a bankokbdl) oktdber 22-én 300 bézispontosakamelést
kényszeritett ki. A 20 milliard eurés megahitellidljavitott befektaii megitélésre a
Monetaris tanacs november és december folyamarpdbtos visszavagassal reagalt. Az év
végen az alapkamat 10 szazalékon, az eur0 arfolymuig 264,80 forinton allapodott meg,
ami csupan 4,5 szazalékkal volt gyengébb az eggléwrabbinal. A dollarral szemben
bekovetkezett arfolyamesés ennek a duplaja volt.

A magyarbankszektomutatdiban 2008 elstiz honapjaban még alig volt érzékethet
a nemzetkozi hitelvalsag hatasa. Azodigromnegyedév eredményei a fdlen prosperitas
jegyeit mutattak: a 381milliard forintos adozasteleredmény 30 szazalékkal multa felll az
egy évvel korabbit. A helyzet csak oktéber utan laitnamikortdl az anyabankok kezdték
visszafogni a lanyaiknak juttatott forrasokat, abniknegneheziilt a pénzpiaci forrasszerzeés és
megcsappant a banki eszkodzokkel szembeni keresletAi forintarfolyam felporg
leértekebdése — amihez a devizaalapu hitelezés megtorpasdsazzajarult — rontotta a
hitelportfolibkat a piacvesztést is elszenyedallalati kdrben is. A vélsag folyoményaként
elkdnyvelt veszteségleirasok az aktivitas mértgiddevel, a marzsok csokkenésével egyitt az
el6zé évinél kedvedtlenebb jovedelméiségi mutatokat eredményeztek.

A tavalyi év legjeleritsebb lépése azllami vagyonkezeléderiletén az (j,
koézpontositott szervezet tevékenységének elinditdkaA bevétel elmaradt az alacsonyan
megszabott terdt is, tobb, régen hizodo tigyet nem sikerllt megulda

A Magyar Nemzeti Vagyonkezelelkezdte a vagyonleltar dsszedllitasat, amelyben
most mar az ingatlanok és féldteriletek, valamintvagyonkezelésbe adott cégek is
szerepelnek. igy az MNV portfolidja és vagyona elzadt: 2008 végén 344 tarsasagban volt
0sszesen 1200 milliard forintnyi tulajdonrésze, lamitovabbi, mintegy 37 ezer milliardnyi —
részben forgalomképtelen — ingatlan tarsul. A g&gakban megtestesiilt vagyorbsem
koncentrélt, ami elvileg kedvezne a tovabbi gyarggizacionak.

Az allami korén kivilitulajdonosvaltasok008-ban is nagyrészt hatarokon atnyulo
Ugyletet jelentettek, de ezelskerepbi most sokszor hazai nagyvallalatok voltak, kozézk
OTP, az MVM és a MOL.

Az unids tAmogatasoklss, 2004 és 2006 kozotti periodusarol 2008 vegen eheny
hivatalos adatok szerint Magyarorszag teljes mbegékkihasznélta a rendelkezésre allo
keretet, de a koteléz hazai tarsfinanszirozast és az unios befizetésbkezamitva a
strukturdlis alapok netté hozadéka negativ, anaik eskohézids alap felhasznalasa emelt meg
evente szazmilliard forint koruli tiszta nyeresegkekitiizott célokkal ellentétben a regionalis
kuldnbségek ttek, a foglalkoztatas viszont nem emelkedett.

2008-ban az Ujabb uniés pénzigyi peridodus indukesa latszott biztatbnak. A
brisszeli jovahagyast igéwylnagyprojektek benyuljtasa késett, és &zl elsiranyzott
hangsulyeltolédasok, a kis- és kdzépvallalati smekimogatasanak &érbe helyezése is
hosszadalmas proceduraval jaro atcsoportositasesaszikségesse.



A valsag nyoman a vilagtendenciakhoz hasonldéan nkalis elindult az allami
tamogatasok Ujabb hullama, amelynek harérfofmaja a bankok és vallalatok likviditasanak
javitasa, az allami piacteremtés és a vallalatnsené tovaterjedés tendenciai gyorsan
jelentkeztek, mik6zben a preferenciak hatékonysagderuleten kétséges.

2008-ban mindharom nagy, fokozatosan megnyitotggiatasi piac, az aram-, a gaz-
és a tavkozlés is @bbre Iépett diberalizalasutjan, de a verseny tényleges érvényestlésében
piacszerkezeti, szabalyozasi okokbdl és a fogyasz@atartas kdvetkeztében meg nagyok a
kulénbségek.

A fébb agazatok teljesitménye 2008-ban

(Ipar) Az ipari termelés 2008-ban a vart mérgélkl itemi, de még mindig viszonylag magas
novekedés helyetbbb mint egy szazalékkal csokkemhire a transzformacioés valsag 6ta nem
volt példa. A ndvekedégrendfordulé Magyarorszagon az unié sok allamandibbl de az
EU-27-ek atlagaval egyitt mozogva mar éz kbzepén jelentkezett. A volumenindexek
juniustdl negativ tartomanyba fordultak, az expasszaesése novemb#rtaz ipar egészéé
decemberben két szamjéyy¢ valt. Osszességében 2008-ban az ipari ternfglésaz
értékesités 1,4 szazalékkal csokkent. A kibocsataspar kordbbi motorja, az export huzta
vissza, de éves atlagbhan még nem nagy esésseB szdzalékos minusz csak a korabbi
években megszokott 10 sz4zalék feletti ndvekedésiwzonyitva volt nagy zuhanas. A
belféldi eladasok is kovették — a beszallitbkoneketil — az export masodik félévi lefelé
mutaté trendjét, és az év atlagaban 2 szizaléklel.e

Az agazat korabbi években megszokott tiz széz&lékili termelékenység-
emelkedésével szemben 2008-ban 1,5 szazalékoserstikkdvetkezett be. A banyaszatban —
alacsony bazison - kimagasld, az energetikabarmkisermelékenység-emelkedés nem tudta
ellensulyozni a feldolgozoipar tébb mint két székak romlasat. A kis sulyuséb, fa- és
papiripar, valamint a gép- és berendezésgyartagojamutatdi mellett ugyanis minden mas
agazatban, koztik a nagy kibocsatassal szekgfdmosgép- és fiszeriparban és kulondésen
a jarmigyartasban csokkent a termelékenység.

A globalis hitel- és piaci valsag az év utolso Igadan érte el igazdn az agazatot,
decemberben az export mar 22 szazalékkal, a bel&atasok pedig 11 széazalékkal
zuhantak. De akar 2008 egészének novekedését, aaldecember/december hanyadost
nézzik, a legnagyobb visszaesést a nte§evekben az élén jaré Kozép-Dunantul szenvedte
el — ndvekedési Uteméhtdbb mint 20 szazalékot vesztett -, mikbzbensaanylag lassabban
fejl6do vagy ipari szempontbdl elmaradott térségek zorsak &isebb visszaesés sujtotta.

(Epitgipar) Az épitipar termelése 2007. évi 14 szazalékos visszaesés utan tawaiiphos
szzalékkal csokkerh. két nagy tevékenységi tertlet kdzul az épuleéeiése tobb mint 10
szazalékkal zsugorodott, mig az egyéb épitményegnsense - két éves mélyrepilés utan -
2,5 sz4zalékkaldmi tudott.

Az épitipar két nagy tevékenységi korfdla kozosségi beruhdzasokat, infrastruktira-
fejlesztéseket is tartalmazod, de az éplletek épigdkisebb volumdnegyéb épités enyhe
novekedésének dtheli alakulasa figyelmet érdemel. Az &R&lév gyenge — januarban még 54
szazalékos - havi indexei éppen augusztustdl ftakluemelkedésbe, és a valsadg mas
terlleteken latvanyos negativ hatasa itt az évigégém jelentkezett: a decemberi index
toretlen emelkedés utan megkozelitette a 140 s@édal Emogott a bazishatason tul a



ko6zbsségi beruhazasok mar korabban elinditott @léak hizddott meg. A legnagyobb tétel
most is az autOpalya-épités és a budapesti 4-&é beruhazasa volt.

Am ez a szerény felfutas sem tudta ellensilyoznépiiletek épitésének egész évre
jellemzs, és még a 2007. évinél is nagyobb mértéksszaesését. Noha a lakasépités
viszonylag |6l tartotta magat: a hasznélatba vekadsok szama a 2006-os mélypontot
meghaladva a 2007. évi szinten stagnalt. A kiaélpitési engedélyek szdma azonban még a
megebzé évek alacsony szintj@r is tovabb csokkent, 6ként az utolsé két honap 10
szazalékos esése miatt.

(Agrargazdasagpz elozo evinél kedvedbb idsjaras és gazdalkodasi korilmeények hataséra a
szantofoldi névenyek 2008. évi terméseredmeényeikieglitették a 2004. évi csucsokat. A
novéenytermelés volumene 47 szézalékkétt;nkiemelked volt a termésatlag buzabdl,
kukoricabdl, j6 volt a zoldségtermelés, a gyim@&uoselés hozamai megduplazodtak. A
zsugorodd cukorrépa-termelés elhagyott terliletaitoga- ésdként olajos mag termelésre
hasznaltak fel. Az allattenyésztés azonban — & elvi magas takarmanyarakhoz igazodo,
visszae$ allattartas okan — 1,3 szazalékkal mérsaddt. A mesdgazdasadruttd kibocsatasa

igy is kiemelked mértékben27 szazalékkaldit.

A novénytermessdk jovedelme 2008-ban - a felvasarlasi arak zuhamdlsaére -
meghaladta a 2007. évit, mert a terméseredménybkajo rbttek, mint ahogyan az
ertékesitési arak csokkentek, igy a potencidlietativiobblet Bségesen fedezte a ndvékv
raforditasokat. A jovedelmek eloszlasa egyenletesetit, mint 2007-ben, mert sem aszaly,
sem fagy nem sujtott jeleis terlleteket. Az aszaly 2008-ban szinte csak eldegileteket
érintette. A hizlalé dgazatok (sertés, baromfiedelmesdsége az év kdzben olcsdbba valo
takarmanyok miatt jeleéisen javult, az altalaban jovedelnieehenészetek esetében viszont
romlott a jovedelmeaiség. A zoldség- és gyumolcsterdielkorében - az értékesitési
gondokkal kiszkédl meggy- és almatermi kivételével - altalaban novekedtek a
jovedelmek.

(Kiskereskedelem)}2008-ban a 2007. évi nagyon alacsony bazison lassidforduléra
lehetett szamitani a kiskereskedelmi eladasokradsiira, mivel a nagy sullyal rendel&ez
aldgazatok (butor, haztartasi cikk, épityag-, illetve a teljes kiskereskedelemben szérepl
gépjarnii- és jarntialkatrész-kiskereskedelem) élaen jelenisen eltolodva reagalnak a
gazdasagi kornyezet valtozésaira. Trendfordulddagpemiatt, mert 2008. elején redlis volt a
bel$ keresleti tényaik névekedése.

Ennek ellenére 2008. I. negyedévének mérsekeltagsese utan aprilis-juniusban az
el6z6 év azonos hodnapjaihoz viszonyitott forgalomcsdokkemar efteljesebb volt: 2,6,
illetve 2,1 szazalékos. 2008. harmadik negyedévékiskereskedelem-serkéntiényedi
(mindenekeidtt a devizaarfolyamok jeletd estdése) is csak a jatimés lzemanyag-
kiskereskedelmet nem tartalmazé korben érzékeltdttdasukat. Ezt kovette a nemzetkozi
pénzlgyi, majd redlgazdasagi krizis atterjedéseagyar piacokra is, ami a hitelfelvételi
lehethiségek drasztikus #kilése és a hitelek jelgi® dragulasa miatt (arfolyam- és
dijtényedk egylttes romlasa nyoman) 2008. utolsé negyedévat007. |. negyedévivel (a
2006. 6szén bejelentett koltségvetési megszoritasok deglgrsebb érvényesilésének
idészaka) megegyéz4,0 szazalékos visszaesést eredményezett akisleseskedelemben.

Az esztend egészében az EU moédszertan szerint (TEAOR 03) is#ém
kiskereskedelmi forgalom 1,8 szazalékkal esedlamivel kevésbé, mint 2007-ben. A



gépjarnti- és jarntiizemanyaggal egyutt azonban a cstkkenés mértéle sBzalék)
lényegében megegyezett az6z8l évivel. Az élelmiszer és élelmiszer jeliegregyes
kiskereskedelem kevésbé zsugorodott — hiszen #tomylag merev keresietcikkeket
forgalmaznak -, az iparcikkek eladasanal nagyolibavkereslet csokkenése.

Progndzis 2009-re

Ez a negyedik prognozis, amit 2009-re intézetink)820szeptembere Ota kozread.
Bizonytalansagaink a feltételezéseket diat a szokasosnal is nagyobbak, hiszen korabban
nem tapasztalt képlékenységet jeleznek mind a kdlgagi, mind a belpolitikai, kormanyzati
koérilmények. A kockazatok tovabbra is szamdigdvés a ndvekedési kilatasok tekintetében
lefelé mutatéak. Hiszen a kockazatok egyszerrenfledznek a pénzlgyi piacok, a
kulgazdasagi folyamatok, a kormanyzati gazdaséijdi, a nemzetkdzi egyitithodés
vagy egyutt nem Gkdodés, a nemzeti és a szupranaciondlis szabalyozdamint a
nemzetk6zi intézmények magatartasat dket llyen vagy olyan 0Osszetéiel
O0sszekapcsoldédasukban pedig fédétik egymast.

2009-re sz06I6 jelen progndzisunkat (2009 marciasjla kovetkex killgazdasagi és
gazdasagpolitikai feltételekre épitve allitottulszis, figyelembe véve a gazdasagi székepl
valsag meghatarozta magatartadsanak valtozasat is.

1. A vilaggazdasdg GDP-je alapszcenéridbnkban 0,9 kddad csokken,de a
zsugorodas ennél is nagyobb lehet, amennyiben elélafanyulé kockazati
tényedk kozil akarcsak néhany is megvalosul. A vilaggaada nagy
erdcentrumainak szinkronban zajlo visszaesését pragmafuk: az USA
gazdasaga 2,7, az eur6zona 3,5 mig Japan 5,3 &déalzsugorodik. A
legsikeresebb feltérekvallamok kodzil Kinaban és Indiaban a GDP korablihkn
meérseékeltebb ndvekedésére szamitunk (5,5 illetseagalék), mig Brazilidban és
Oroszorszagban visszaesést varunk (1 illetve 3 a&#§z Mindennek
kovetkeztében tovabbsrKina sulya a vilag kibocsatasaban, ugyanakkor thaga
feltérekw orszagok egészének elmult években tapasztalHatskézasa.

2. A vildgkereskedelem 27 év utanoéstér 2009-ben hanyatlik, az aru- és
szolgaltatas-forgalom visszaesését 4 szazaléksillpdc

3. A (globalizacio fontos felhajtoerejének szamitékearamlasok ugyancsak
szamotteen zuhannak. Ezen belll a nemzetkdzi ditdettaramlas akar 30-50
szazalékkal is zsugorodhat, s valamennyi viszorg/iatlem@en. A fejlettekisl a
fejlédokbe, illetve a fejletteken bellli befektetések wamssését valosigiti a
hitelpiacok befagyasa, a részvényarak zuhanasaet & készpénzes finanszirozas
elétérbe keriilése. A részvénydrak zuhanasa dnmagabelentsen visszaveti az
FDI legdinamikusabb komponensének, az egyesileadatlasnak az értekét.

4. A sulyos gazdasagi visszaeseéssel deflacios teradermarosulnak. Csdkkenni
fognak a fogyaszt6i arak az Egyesiilt Allamokbada@sanban, s 0 szazalék koriil
alakulnak az eurdzonaban. Az olajarak varhatoarD@B-as éves atlagos szint
felére esnek.

5. A munkanélkiiliség nagyon jeldisen, esetenként 90-100 szazalékkal, n
valamennyi orszagban sulyos tarsadalmi fesziltstgédozva.
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A globdlis valsagkezelés 6sszehangolatlansaga féteésods protekcionizmus
miatt az egyébként lehetségesnél lassabban fogndgi a vilAggazdasag
felépllése, aminek legkorabbi kezdete igy csak 281Q@eheb. A valsag

feltartoztatasdnak monetaris politikai eszkoztaraekilbben van, az expanziv
fiskalis politikak pedig névekikockazatot hordoznak magukban.

7. A magyar gazdasag novekedését az unios forrasodzdttabb igénybevétele
segitheti, érdemi keresletélérikftatast azonban éttcsak 2009 utan varhatunk.

8. A hazai koltségvetési politika — a kordbbi pélygebsiél felhalmozott
extrakockadzatok miatt — prociklikus lesz. Az allémtartds deficitiének
csokkentése feltétele a nemzetkdzi szervezgtekentovként kapott megahitel-
csomag igénybe vételének.

9. A valsag feltartéztatasaban a monetéaris politikamak mozgastere a bankok
forrashelyzetének javitasaval, a nettd6 EU-transkfpiacra vezetésével.

10.A jegybank politikdjaban a 2011 augusztuséig éreéry szazalékos inflacios cél
figyelembe vétele mellett — azzal egyenrangu péeként — éltérben marad a
pénzlgyi rendszer stabilitasaért vallalt féssieg.

11.A jovedelempolitikaban a 2008 végén meghozott dsigkén tuimed fellazitdsra
nem latunk esélyt. A jovedelem-kiaramlast a foglatiatas csokkenése, illetve a
roviditett munkaidben tortén foglalkoztatas is korlatozni fogja.

12.A foglalkoztatas Bvitését szolgdlo szamos korményzati intézkedés Bémeé
foglalkoztatas lehéségét tudja csak kitagitani, de a Kilés bel§ piacok
szikilésélsl adodo stk keresztmetszetet nem tudja feloldani.

13.Valtozik a bankok forrasszerzési és kihelyezésitig@la. A bankkdzi piacok
besZikilésével efs verseny bontakozik ki a bélsmegtakaritasokert és
szigorodnak a hitelnyujtas feltételei.

14.Az elhizédbénak bizonyul6 valsag, a virtudlis éso6safjosan elszenvedett
vagyonvesztéssel egyltt a haztartasok korében megfbb eladdsodasi és
erésebb, kockazatkerélbb tartalékképzési magatartast valt ki.

15.A valsag kulonbo& mértékben, dgazat- és piac-specifikusan érintalialikozoi
szférat, aminek meglesznek regionalis kbvetkezmiésy Legnagyobb karosultjai
az exportra termék, a viszonylag rugalmas keresietikkeket és beruhazasi
javakat eballitok.

16.2009-ben a kedvé#en gazdasagi és tarsadalmi-politikai feltételelattmnem
szamitunk jelerdts nagysagu privatizaciéra. A vallalati valsagok Bagon
mindenhol a faziok, a tulajdonosvaltasok szaporéddzs vezetnek, ésének a
tamogatasi igények, mikozben a felhasznalhaté gokanalunk 2009-ben is
szikdsek lesznek.



17.A szikils kereslet sok részpiacon élénkidersenyt eredményez, amelynek jelei
az arversenyben maris jelentkeznek. Ha azonbarnsagvélhizdédik, a koltségek
alatti értékesités sok céget felszamolasba donthetillamosenergia piacon a
torvénymodositasok javitjak az aramaukciok atlébeagat e€s Kkiterjesztik a
feligyeb hivatal lehefségeit a versenytorzitisok mérséklésére, ugyanakkor
erdsitik a hatésagi arszabalyozast, és valdgegna szabad piaci kor#ailéséhez
vezetnek. A gézpiacon a teljes nyitas nyomdis@thet a kisfogyasztokeért folyd
verseny. A tavkozlésben az Eurépai Unio Iépésem@robként a kapcsolasi dijak
csokkenése varhato.

18.Mivel a bankrendszer stabilitasat a vallalkozasokld jovedelempozicidja, az
onkormanyzatok elapaddé forrasai és a haztartasokdveétlenebb
jovedelemhelyzete is veszélyezteti, a pénzintézetpbrtfolidinak és
jovedelmesdségenek romlasara szamitunk. A mostani krizisallagoehozhatja a
hosszabb tavon amugy is elkerllhetetlen banki katidéés felvasarlasokat.
Hasonldkéepp adkével valo takarékosabb gazdalkodas igénye feliyaiga a
leanybankok fidkteleppé alakulasanak mar tavalpdhgi folyamatat.

Mindezek alapjana magyar gazdasag 2009-ben varhatdé palydja a kéuetk
paraméterekkel jellemezidet

1. A bruttd hazai termék 5-6 szazalékos csokkenésedlemennyi keresleti tényéz
zuhanasa szerepet jatszik. A nettdo export csakilammymérsékli a recessziot,
amennyiben az import dinamikaja nagyobb meértékbgik, emint az aru- és
szolgaltatas-exporté — tekintettel a Batereslet zsugorodasara. A kilkeltételek
romlasaval azonban ennél nagyobb visszaeséstiométis varakozasnak tartunk.

2. Aredlkeresetek 2-3 szazalékos esésénél nagyabh ledztartasok fogyasztasanak
csokkenése, tekintettel arra, hogy egiif&brlatozottabban allnak rendelkezésre a
fogyasztas kisimitasanak eszkozei, mésfeh biztonsagi tartalékképzés a
korabbiaknal nagyobb szerepet kap a lakossag |teredelhasznalasi
dontéseinél.

3. A belss fogyasztasi keresletet ezen tulrben is csokkenti a varhatéan 4-5
szazalékkal zsugorodé foglalkoztatas és a munkaledly éves atlagban 10,5-
10,9 szazalékra emelkedése a gazdasagilag aktivakea.

4. A beruhazasok 8-9 szazalékos esésében a valkglasAtések jeleis cstkkenése
lesz a meghatarozo amellett, hogy mérsadikék a lakasépitések is.

5. A romlé globalis kornyezet, a #kil6 finanszirozasi lehéségek, a gyengebb
vallalati profitabilitas, az ésod protekcionizmus miatt a kulféldi kdzvetlen
tokebearamlas szamottan cstkken. A Magyarorszagrol toréekiaramlast a
kinti lanycégek megésitése, illetve kisebb cégek kedébh befektetési
lehetiségenek keresése motivalja.

6. A globalis valsagbol adddo kidlkeresletcstkkenést protekcionista térekvések és

»inom, rejtett” korlatozdsok is ésitik, emiatt az exportban durva zuhanésra
szamithatunk. A GDP-ben figyelembe vett teljes k689 szazalékos visszaeses
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varhat6. Prognoézisunkban euréban szamolva 10-1Zakikal csokken az export
es 11-12 szazalékkal az import.

7. Az idegenforgalom egyenlege javulhat a szamé#awisszaeds kiutazasok és a
gyenge forinttal is megtamogatott beutazasok eeyhelkedése nyoman.

8. Az ipar bruttdé kibocsatdsaban 12-13 szazalékos diEsya szamitunk —
elsdsorban az exportkiszallitasok zuhanasa miatt, és elmozdulasokat varunk
az agazat szerkezetében is.

9. Az alacsony bazison tovabbi teljesitményesést @-b8t) jelzink az
épidiparban.

10. A valsag altal kevésbeé érintett agrargazdasagtmnttd termelés atlagosdrasi
kortlmeények kozt csak kevessé, 2-3 szazalékkalkesbl rendkivil magas 2008.
évi bazishoz képest.

11.A recesszios palyan javulnak az egyensulyi mutaték. kilkereskedelmi
mérlegben 600-800 millié eurds aktivumot varunkndminalisan csokkénGDP
ellenére a folyo fizetési mérleg hianya a GDP agééiay 5,5-5,7 %-ra mérsékik.

A visszae§8 kozvetlen bdke-bearamlas miatt azonban a hianyt nem tudja
finanszirozni addssagndvekedéssel nem jgkébearamlas. Az allamhaztartas 3
szazalék alatti GDP aranyos deficitiének tartadeormnanyzati politika kiemelt
feladata marad, de lehetséges, hogy valamivel rmhfdsanyt is toleral az IMF.

12.A héaztartasok nettdé megtakaritdéi poziciojanak eéidgavulasa mellett a
dekonjunktaraban a vallalkozasok netto hitelfeiigyozicidja is csokken, ami az
allamhaztartas tobblet-forrasigényének messidevel parhuzamosan jelésgn
lefaragja a gazdasagi palya kiifsrrasigényét.

13.A nomindlisan is csokkénGDP-vel parhuzamosan emelkedllamaddssag az
eladdsodottsag tovabbi emelkedését vonja maga utan.

14.A termebi szféraban — etsorban az alacsonyabb olajarszintnek koszéenet
mérsékbdik az arnyomas. A fogyasztéi inflacié a varhat@\kgtett adéemelések
ellenére sem haladja meg a 4 szazalékot. A fofoly@m felbl azonban az
inflacionak felfelé mutatd kockézatai vannak.

15.Az év végére 8,5 szazalékra csokkenhet az alapkamznkkodzi piacok $kos
likvidithsa azonban a jegybanki alapkamat folottjgasa 3 honapos bubort (8,8%),
az allampapir-piaci kamatszint pedig e folott 1€8%0). A banki forrashelyzetre
vald tekintettel a betéti kamatok lassabban cstkélen az év végéeig sem
stllyednek 9 szazalék ala. A hitelkamatokat a éitési kockadzatok ésddése és a
hitelintézeti szabalyozasi koérnyezet szigorodaseijataviszonylag magasan
(11,8%), ami a hitel-betét szpredek szintjét isatieti (2,8%).

16.2009 masodik negyedévben még 300-310 forint/eur@adtkié arfolyammal
szamolunk, a harmadik negyedéivt- a globalis befektét hangulat javulasa,
valamint az itthon megkezdett egyensulyjavito ikééEsek hatasdra — mar lassan
erdstdésnek indulhat a forint. Az arfolyam év végés§ forint/eurd koruli szintre
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sullyedhet. Az eur6 kismértékben gyengul a doll&eamben, igy egy eur6 az év
kbzepén 1,2, az év végen 1,18 dollart érhet. Emmegfeleben azzal szamolunk,
hogy 2009 kozepére 258 forintraésddik a dollar, az év végére viszont 242
forintra gyengul vissza. 2009 kozepére 200, az égére 188 forintos svajci
frankot prognosztizalunk.

Ezt a progndzist annak feltételezésével allitotiskze, hogy a kormanyzati politika
felol érzékelhet politikai kockazat nem terheli meg extramdéd a gazdji folyamatokat, hogy
a kormanyzati turbulencidk nem rontjak tovabb éroemaz orszagot finansziroz6 befefdtet
nagynak nem mondhatd, de még meglda magas kamatfelarakkal is megtamogatott)
bizalmét.
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1. tablazat

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

Megnevezés 2007 2008 2009*
GDP termelés 101,1** 100,5** 94-95
All6eszkdz-felhalmozas 101,5** 97,4** 91- 92
Haztartasok fogyasztasa 08,2** 99,9** 95-96
Realkereset 95,2 100,7 97-98
Héaztartdsok netto megtakaritasanak 444 223 1100
névekménye, md forint
Ipari termelés 108,2 98,9 87- 88
Epitéipari termelés 85,9 94,9 90- 91
Kiskereskedelmi forgalom (teljes) 97,5 97,6 94-95
Mezdégazdasagi termelés 88,0 127 97-98
Kivitel (folyé aron, eurdban) 117,1 105,6 89-90
Behozatal (foly6 aron, euréban) 112,7 105,6 88-89
Kulkereskedelmi mérleg egyenlege, md eurd -0,1 -0,2 0,6-0,8
Folyo fizetési mérleg egyenlege, md euro - 6,6 -8,9** -54--52
Kozvetlen kalfoldi t o6kebearamlas 4.4 4.4 1,3-15
tulajdonosi hitelekkel, md eur6
Allamhaztartas egyenlege a GDP -4,9 -3,4%* -2,9--3,3
szazalékaban (ESA '95)
Fogyasztéi arindex, évi atlag 108,0 106,1 103,9-104,5
Jegybanki iranyadod (kéthetes betéti) kamat, 7,5 10,0 8,5
év végeén
3 hbénapos allampapir hozama, év végeén 7,5 9,0 9,1
Forint/euro arfolyama, év végen 253,4 264,8 285,0
Forint/dollar &rfolyama, év végén 172,6 187,9 2420
Munkanélkiliség rataja, évi atlag 7,4 7,8 10,5-10,9
Foglgllfoztato'gtak szama (munkaer 6- 99.9 98.8 95-96
felmérés szerint)

*Pénzigykutato Zrt. prognézis
** e|lzetes adat
Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal, Magyar Nemzeti Bank

A prognozis elkészitéseben részt vett: AntaloczglifaHalasz Gyorgy Imre, Juhasz Pal,
Mohacsi Kalman, Petschnig Maria Zita, Varhegyi EVaszka Eva.
Szerkesztette: Petschnig Maria Zita
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