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Hazai folyamatok

2009 harmadik negyedévében tovabb folytatodott a brutté hazai termék zsugorodasa. A GDP éves
bazison 7,1, negyedéves bazison (a szezondlis és a naptari hatés kisziirése utan) 1,8 szdzalékkal esett
vissza. 2008 azonos idészakdahoz képest az arutermeld agazatok kibocsatasa 15,4 szazalékkal
csokkent, ezen beliil a mezdgazdasag outputja, nagyrészt a tavalyi rekordtermés miatti magas bazis
kovetkeztében 17 szazalékkal mérséklodott. Az ipar hozzaadott értéke 15,6 szazalékkal esett vissza,
a feldolgozoiparban 15,5 szdzalékos, az épitdiparban 3,2 szazalékos csokkenést regisztraltak. Kisebb
titemben sziikiilt a szolgaltatasi szektor kibocsatasa (-2,6%), a kiilonboz6é aldgazatok azonban
eltérden teljesitettek az elmult negyedévben. Kismértékben novekedett a pénziigyi tevékenységek,
ingatlantigyek, gazdasagi szolgaltatds (1,2%), illetve az egyéb kozosségi, személyi szolgaltatas
(0,1%) hozzdadott értéke, mikdzben jelentdsen csokkent a kereskedelem, javitds, szallashely-
szolgaltatds ¢és vendéglatds (-11,4%) outputja. Felhasznélasi oldalrél vizsgadlva a GDP-t, a
haztartasok fogyasztasi kiadasa drasztikusan, csaknem 10 szdzalékkal esett vissza, részben a
csokkend bértomeg ¢és addssagterhek, részben pedig a szigorubb hitelhez jutasi feltételek miatt. A
természetbeni juttatdsok is nagyjabol 5,5 szazalékkal csokkentek, igy a haztartdsok végsd
fogyasztasa 8,8 szazalékkal zsugorodott. A kdzOsségi fogyasztas is visszafogta a GDP-t (-1,4%), igy
az Osszes végs® fogyasztast tekintve csaknem 8 szdzalékos siillyedést regisztraltak. A bruttd
felhalmozas drasztikusan visszaesett (-30,2%), amit elsOsorban a készletciklus leszallo aga
magyaraz, bar a bruttdo alloeszkoz felhalmozas is jelentds csokkenést mutat (-6,8%). Az import
tovabbra is az exportot meghalad6é dinamikaval csokkent, — az el6bbi esetén 19,6, mig az utdbbinal
12,9 szdzalékos zsugorodast regisztraltak — vagyis a nettdé export GDP hozzajarulasa valtozatlanul
pozitiv.

Az allamhaztartas az elsé tizenegy honapot, a kordbbi gyorsjelentésnek megfeleléen 1123,7
milliard forintos hidnnyal zarta (helyi dnkorméanyzatok nélkiil), ami a GDP 4,3 szazalékat teszi ki.
Ezen beliil a kozponti koltségvetés 914,0 milliard forint, a tarsadalombiztositasi alapok 187,4
millidrd forint, az elkiilonitett alapok 22,3 milliard forint hidnyt halmozott fel novemberig. Az
aktualis deficit a teljes évre tervezett hiany 113,2 sz4zaléka, 4m a tarca megvaldsithatonak tartja az
idei évre tervezett 3,8 szdzalékos ESA-hidnyt. Némi kockazatot jelent az utols6 honapban, ha a
tarsasagi adobol befolyd bevételek elmaradnak a varttol, &m a kiadasi oldal szigora kézben tartasa
mellett, és a tartalékok segitségével elérhetd a vallalt egyenleg.

A pénziigyi tarca legfrissebb makrogazdasagi prognozisaban az ez évi varhatd 6,7 szazalékos
recessziora vonatkozo eldrejelzés nem valtozott, viszont a jovo évi valamivel kedvezdébb lett, -0,9-r61
-0,6 szazalékra csokkent. Ez azzal magyarazhat6, hogy mikozben a lakossagi fogyasztasra vonatkozo
varakozasok valtozatlanok, valamivel kedvezObben alakulhatnak a beruhdazasok (2010-ben
0,6 szazalék helyett 0,8 szazalékos lehet a boviilés), és erdteljesebb lehet mind az export, mind az
import boviilése. (2010-ben az export 3 szazalék helyett 3,6 szazalékkal, az import 2 szazalék helyett
2,7 szazalékkal béviil.) A PM szerint kedvezobb az inflacios palya, idén 4,5 szazalék helyett csak
4,2 szdzalék lesz a dragulas, jovore pedig 4,1 helyett csak 3,9 szazalék feltételezhetd, igy
kedvezdébben alakulhatnak a realbérek is. Az idén 3,3 szazalék helyett 2,5 szdzalék lesz a visszaesés,
jovOre azonban mar ndvekedhetnek a redlbérek, mégpedig 3,1 szdzalék helyett 3,3 szazalékkal. Az
idén gyakorlatilag megsziinik a foly6 fizetési mérleg hidnya, csupan 0,5 szazalék lesz GDP
aranyosan, jovOre pedig 1,5 szdzalékot tesz ki. A kiils6 egyensullyal parhuzamosan a belsd
egyensuly is kedvezden alakul. Ezen a palyan a Pénziigyminisztérium tartja az eredeti progndzisokat,
vagyis az idén GDP aradnyosan az dllamhaztartasi hianya 3,9, jovore 3,8 szazalék lesz.
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2009 novemberében az el6zé év azonos iddszakdhoz viszonyitva 5,2 szdzalékkal emelkedtek a
fogyasztéi arak. A maginflacié 5, mig a valtozatlan adotartalmti drindex 1,4 szazalékon allt. Az
alkohol és dohanyaruk 10 szazalékkal dragultak, mikézben az ilizemanyagok arindexe elérte a 8,7
szazalékot. A fogyasztoi kosar 16 szazalékat kitevd szabdlyozott darak dinamikdja csokkend
tendencidt mutat, azonban a termékcsoport 6,7 szazalékos dragulasa tovabbra is meghaladja az
atlagot. A piaci szolgaltatasok arindexében kordbban megfigyelt csokkenés megallt és 5,6 szdzalékon
stabilizalodni latszik. Az ipari termékek aremelkedése novemberben tovabb csokkent (4,1%). Az
¢lelmiszerek esetén ismét novekvd litemili dragulédst regisztraltak (2,1%), a 0,7 szdzalékpontos
novekedés azonban nagyrészt a feldolgozatlan termékek draguldsaval magyarazhatd. Havi bazison az
arak 0,3 szazalékkal néttek, mig a szezondlisan kiigazitott maginflacid 0,1 szdzalékra siillyedt.
Oktéberhez képest a legnagyobb mértékben az lizemanyagok dragultak (3,9%), de az élelmiszerek
(0,8%) valamint az alkohol és dohdnyaruk (0,5%) 4ra is az atlagot meghaladé mértékben emelkedett.

Az ipari termelés a nyari visszaesés utan oktoberben mar masodik hénapja nétt az el6z6 havihoz
viszonyitva. Szezonalis és munkanaptényezivel kiigazitva szeptemberben 3,7 széazalékkal, mig
oktoberben 1,8 szazalékkal emelkedett az agazat kibocsatasa. Eves 6sszevetésben is javulnak az ipar
teljesitménymutatdi, a visszaesés mértéke az elsd félév szint felére mérséklddott. Az ipari termelés
oktoberben 12,9 szazalékkal csokkent az egy évvel kordbbihoz képest, mig a munkanap tényezdvel
korrigalva 10,8 szazalékos a visszaesés. A nemzetkdzi varakozasok 12 szazalékos visszaesést
prognosztizaltak, ami a kétféle szamitasi mod kozé esik, az eltérés tehat nem lényeges. A KSH
tajékoztatasa szerint az év elsé tiz honapjaban az ipar teljesitménye 20,2 szazalékkal volt
alacsonyabb, mint egy évvel kordbban. A nyari gyenge honapok utdn a szektor teljesitménye két
hénap alatt 5 szazalékponttal boviilt, igy oktoberben érzékelhetden magasabb szinten all a
kibocsatéas, mint az dgazati recesszié mélypontjan. Az ipar éves teljesitménye viszonylag elfogadhato
biztonsaggal eldre jelezhetd. Latvanyos fellendiilésre a kdvetkezd honapokban nincs reélis lehetdség,
a kereslet lanyha és a hazai és kornyezd orszagok rendelésalloménya alacsony. A mérsékelt
novekedés €és a decemberi erdteljes bazishatds eredményeként éves szinten az ipari termelés
visszaesése 18-19 szazalék lehet. A gazdasag egésze recesszio kozeli allapotban lesz. A jovo évre az
ipari termelés 4-5 szazalékos novekedésével szdmolunk, az élénkiilés az év masodik felére varhato

Az eldzetes becslés alapjan a kiilkereskedelmi tobblet oktoberben tovabb ndvekedett. A kivitel
értéke eurdban szamolva 11,8 szazalékkal, mig a behozatalé 21,7 szdzalékkal maradt el az el6z6 év
azonos honapjatol. A tobblet az eldzé honaphoz képest 464 millié eurdval, 3778 millié eurodra nott.
Az export-import oll6 augusztushoz képest nyilt, a kivitel s a behozatal volumene kozotti kiilonbség
8,9 szazalékra emelkedett, mivel a belsd felhasznalas zsugorodasaval parhuzamosan a fogyasztasi és
beruhazasi célu behozatal mérséklodott. Az év hatralévé honapjaiban az alacsony bazisévi adatokra
figyelemmel az el6z6 honapokhoz képest kisebb mértékii visszaesésre szamitunk. A kiilkereskedelmi
forgalom visszaesése jovore valoszintisithetden mérséklodik, ennek oka, hogy Nyugat-Europaban
fokozatosan ¢élénkiilnek a gazdasagi folyamatok.

2009 III. negyedév végén a mobiltelefon-eléfizetések szama 11,8 millio volt, 107 ezerrel kevesebb,
mint junius végén. A telefonbeszélgetések idétartaménak 76 szazaléka mobiltelefonokrdl inditott
hivasokbdl szarmazott. Mikozben a kabeles telefondlas egyre népszeriibb, a vezetékes vonalak szama
tovabb csokkent. Az internet-elofizetések szama 1 év alatt 413 ezerrel gyarapodott, megkozelitette a
2,6 milliot. 60 szazalékuk a széles savu technologidhoz (xDSL és kabeltéveé) kotodik, ez a
szolgaltatasi teriilet 2008 szeptembere Ota 5 szazalékkal boviilt. A vezeték nélkiili kategoria
novekedése joval nagyobb mértéki, 44 szdzalékos. Az Osszes eldfizetés majdnem 30 szézaléka
mobilinternetre érhetd el. Az internet-szolgaltatasokbol szdrmazod nettd arbevétel az €v harmadik
negyedévben kozel 37,1 milliard forint volt, ami folyd aron 2 szazalékkal tobb az egy évvel
korabbinal.
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A befektetdi hangulat megingott, a tézsdék nagy része negativ szaldoval zarta az elmult hetet. A
tengerentilon a Dow Jones tudott némi tobbletet felmutatni (0,80%), azonban a technoldgiai
papirokat tomorité Nasdaq Composite 0,18 szazalékkal értékel6dott le. Ez id6 alatt a londoni FTSE
100 1,14, mig a DAX 1,05 szdzalékkal esett, a hazai BUX 1,35 szdzalékot veszitett értékébdl. A
forint ismét egyiitt mozgott a befektetdi hangulattal és 1,22 szazalékkal leértékelddott az eurdval
szemben, a pénteki hivatalos kdzéparfolyam igy 273,03 HUF/EUR volt. A diszkont kincstarjegyek
hozaménak csokkenése megallt, és 7 bazisponttal 6,12 szazalékra emelkedett a mutato.

Nemzetkozi folyamatok

Az olaj ara péntekre 70 dollar kozelébe gyengiilt. A csokkenés az erdsddd dollar arfolyammal
magyarazhat6, hatdsidra 10 szdzalékkal zuhant az olaj arfolyama. E mellett a gyenge amerikai
fogyasztasi adatok is befolyasoltak a kurzust. Amerikaban a fundamentumokat tekintve sok a
bizonytalansdg. A kereslet csokkenését tdmasztja ald a Nemzetkozi Energia Ugynokség (IEA)
eldrejelzése. Az ligyndkség szerint a vilag nyugati részén idén 1,6 millio hordoval csokken az
atlagfogyasztas, mig Azsidban napi Otszazezer hordoval né. A jelenlegi olajar szintet az azsiai
kereslet tartja magasan. Az amerikai kdolaj tartalékok a mult héten is magasan voltak. A benzin
tartalékok 2,2 milli6 hordoval, a desztillatumok 1,6 millié hordéval emelkedtek. Az arany arfolyama
3 hete nem latott mélységekbe zuhant az elmult napok dollar er6sodésének kovetkeztében. A hosszu
tava emelkedd trend utdan a csokkenés a piaci korrekcid kovetkezménye. A nemesfém éara a hét
végére 1120 dollar/uncia szintre csokkent.

Az eurdovezetben és az EU 27 orszagokban egyarant jelentdsen elmarad a Kiilkereskedelem
teljesitménye a tavalyi év azonos iddszakatol. Szeptemberben az EU Osszességében az export 19, az
import 25 szazalékkal csokkent, és az eurodvezetben is hasonldak az aranyok (-18% és -24%). A
belsd kereslet mérséklddése miatt a behozatal nagyobb ardnyban csokkent, és az egyenleg javulasat
eredményezte. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az eurdovezet janudri 5 milliard euros
kiilkereskedelmi hidnya szeptemberre 6,8 milliardos tobbletre valtott. Az EU 27 orszagok év eleji
kiilkereskedelmi deficitje 21 milliard eur6 volt, ez szeptemberre 6,7 milliard eurora apadt.

Az Europai Unié ipari termelésének visszaesése aprilisban (-19,4%) érte el mélypontjat, majd az
el6z0 év azonos iddszakahoz viszonyitott termelés elmaradds mérséklddni kezdett. A
legszamottevobb javulas Szlovédkidban, Csehorszagban ¢és a nagyszabasi mentdcsomagokat
alkalmazo6 nyugati gazdasagokban (Németorszag, Franciaorszag) jelentkezett. Kiilondsen a félkész
termékek és a toke javak termelésében mérséklodott a visszaesés. Szeptemberben a kdzosségi ipari
teljesitmény 12,1 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos honapjdban mért szinttol.

Varhato adatok, események a héten (2009.december 14-20.)

2009.12.15. Kedd KSH, Ipari termelés (oktoberi eldzetes)
2009.12.16. Szerda KSH, Mezbégazdasagi termeldi arak (oktober)
2009.12.16. Szerda KSH, Létszam ¢és kereset (oktober)
2009.12.17.  Cstitortok KSH, Epitéipari termelés (oktober)
2009.12.17.  Csiitortok Fed, Kamatdontés

2009.12.18. Péntek Ifo, Német fogyasztodi bizalom (december)
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Melléklet

1. dbra

A fogyasztéi kosar egyes csoportjainak hozzajaruliasa az inflaciéhoz
(el6zo év azonos idészaka=100)
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Forras: MNB, KSH
2. dbra

Ipari termelés és megrendelés-allomany alakuliasa az Eurdpai
Unidoban (valtozas az el6z6 év azonos idoszakahoz képest)
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Forras:Eurostat
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