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Hazai folyamatok

Az MNB Monetaris Tanacsa a piaci varakozasokkakli@ssgban 9,5 szazalékon hagyta az
iranyadd kamatlabat. Az inflacid a célszint kozelében helyezkedik a&tonban a globalis
kockazatvallalasi hajlanddsag kiszamithatatlansaigét a dontéshozo dvatos politikat folytat.
A gazdasagi kibocsatas visszaesésének tompitasiébmh fontos lenne az irAnyadd rata
csokkentése, ez viszont a forint-arfolyam stalsiéitdveszeélyeztetné. A jegybanknak nincs
arfolyamcélja, a pénzigyi stabilitas fenntartasanhan feladata a monetaris hatésagnak, amit
a hazai fizeteszkoz jelerits volatilitasa veszélyeztet. A jegybanki stab dk@dzitett majusi
inflacids jelentésszerint tovabb romlottak a ndvekedési kilatasokhakai termék 2009-ben
6,7, 2010-ben 0,9 szazalékkal zsugorodik a prognélapjan. Az AFA hatastol megsy
fogyasztoi arindex tovabbra is az inflacios cébalderanciaszintje kézelében fog alakulni az
elkovetke®d masfél évben. A forgalmi ado, illetve a jovedéedbavaltozas hatasara idén nem
teljesul az inflaciés cél (2009-ben 4,5, §o& pedig 4,3 szazalékos inflaciét prognosztizal az
MNB jelentése). A jegybankelnk kommunikaci6ja aremged kovetkeztetni, hogy a
Monetaris Tanacs az alapkamat valtoztatdsaval negy reagalni az egyszeri sokkra.
Amennyiben a magasabb fogyasztoi arindex nem égéldvarakozasokba, az adovaltozasok
miatt magasabb inflacié nem lesz akadélya a kamigtemtésnek.

A tengerentulon emelkedéssel zartdlészveényindexekaz elmult hetet. A Dow Jones 2,69, a
Nasdag Composite pedig 4,87 szazalékkal zart mbgasapénteken, mint egy héttel
kordbban. Londonban az FTSE 100 1,20, Frankfurfieatig a DAX 0,45 sz&zalékos pluszt
tudott felmutatni, ekdzben a BUX a nemzetkozi tewikiol eltében -2,12 szazalékkal
csokkent. A forint arfolyama érdemben nem valtgzathazai fizeéteszkdz egy hét alatt -1,02
szazalékkal erték&tiott le az eurdval szemben, a pénteki hivatalogpédolyam 281,56
HUF/EUR volt. Az allampapirok hozamai sem mutatjel&nis valtozast, a harom hdnapos
diszkont kincstarjegy hozama 9,25 szazalék.

Az ipari termeléi arak 2009 aprilisdban alig valtoztak. Az6éeb honaphoz mérten 1,9
szézalékkal mérsaidtek, év/év 6sszehasonlitasban 7,2 szazalékkakedtek. Az arvéaltozas
Uteme tobb hdénapja enyhén csokkemanyzatl, ami alapvéen a fejlett orszagok tartds
recessziojanak, valamint az alacsony olaj- és apgemarak kovetkezménye. Az 4gazat
exportértekesitésarai az ez6 havinal 2,7 szazalékkal alacsonyabbak voltak, gz evvel
kordbbihoz viszonyitva 10,4 szazalékkal emelkedfek.ipar belfoldi értékesitési arai 2009
aprilisdban 0,9 szézalékkal csokkentek, dzdéelev azonos idkszakaval dsszehasonlitva 2,5
szazalékkal éttek. A belfoldi arak marcius-aprilisi csokkenése el két hdnapban meért
arnovekedés utan kovetkezett be.féldolgozoipari agazatok belfoldi értekesitési arainak
emelkedése aprilisban nem érte el az 1 szazalékot 8z aldgazatok tdbbségében néhany
tizeddel ttek az arak, viszont a jafigyartasban 2,8 szazalékkal, a fémalapanyag,
fémfeldolgozasi termékek gyartasaban 1,3 szazdlékkkkentek az arak. Adklaj és foldgaz
feldolgozasaval, kezelésével foglalkozé terlletelszmtén arcsokkenést mértek. Az ipar
belfoldi értékesitésében jelést sulyt képvisél villamosenergia-, gaz-, dellatas,
légkondicionalaséarai aprilisban 0,9 szazalékkal mérgékék, elésorban a szabadpiaci
villamosenergia nagykereskedelmi arak valtozasadeszonheaien. A feldolgozoiparban az
elmult 12 hénapban minddssze 0,3 szazalékéiabk az arak, a kereslet érezhesugorodasa
kovetkeztében. Az alacsony arvaltozasban lényegesepet jatszott a dblajfeldolgozo-
iparban bekovetkezett 12,3 szazalékos arcsokkénbelyhatdsagi hataskérben megallapitott
villamosenergia-, gaz-,égellatas, légkondicionalas ara 7,6 szazalékkalizallatas arai 8,3
szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbitagezatok rendeltetés szerinti csoportjaiban
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az arak sik hatarok k6zott mozogtak, hatarozott befolyasggilkealagazat sem rendelkezett.
Az ipar forintban mérexportértékesitésiraiban a forintarfolyam hektikus és jel@mérték
valtozasanak nagyobb szerepe volt, mint az eur@sanlollarban mért arvaltozasnak. Az
exportértékesités forintarai 2009 aprilisaban 2@zalékkal csokkentek azéed havihoz
meérten; 12 havi 6sszehasonlitasban 10,4 szazalékielkedtek. A hazai fizéeszkdz a 2008.
aprilisival 6sszevetve az eur6hoz mérten 16,3 $2ldlzal, a dollarhoz viszonyitva 30,9
szazalékkal gyengult. Az EU tagéllamaiban a teém@érak szintén meérsékelt Utemben
valtoztak a kereslet visszaesésének kdvetkezméntyeké

A foglalkoztatottak szama 2009. februar-aprilisagflban 3 766,6 ezeb ¥olt. Az év ezen
idészakaban 83,8 ezerovel dolgoztak kevesebben, mint egy évvel korabban.
munkanélkiliek szama 411,8 ezér & munkanélkiliségi rata 9,9 szazalék volt, ami éves
szinten 2,1 szazalékpontos novekedést jelent. Akanglkiliség mar a tavalyi évben is
viszonylag magas volt a gazdasag lassuldasa és azfkée kordbbinal alacsonyabb
foglalkoztatottsaga miatt, majd az idei év elejégaadasagi valsag kibontakozasaval gyorsan
romlott a munkaérpiaci helyzet. A recessziééslizor a feldolgozoipart érintettész végen itt
voltak azok a tomeges elbocsatasok, amelyek csakdeiz évben jelenhettek meg a
statisztikakban. Januar 6ta mér a szolgaltatd &gjezan is csokken az alkalmazottak szdma,
eés feltételezhét hogy ez a tendencia a kovetkdmnapokban is folytatodhat. Ennek ellenére
az ebz6 havi adatokhoz képest szerény mértékben (2,5 féxet) nétt a foglalkoztatottak
szama. A tavaszi honapokban tizezres nagysagrengdblentek meg eddig inaktiv
idénymunkéasok a munkagiacon, egy részik jelenleg még munkanélkili. Az
elhelyezkedésik tompitja majd a recesszid tofwdggsét, igy majusban és nyaron a
turizmusban, a mégazdasagban és az éprban élénkid foglalkoztatas miatt, valamint az
allami kézmunkak indulasaval atmenetileg megallaatmunkanélkiliség emelkedésének
uteme.

2009 el$ negyedévében tovabb folytatddottiskereskedelenben a forgalom cstkkenése. Az
eladasok volumene marciusban 3,6 szazalékkal vatisanyabb, mint az &6 év azonos
idészakaban, igy az élsnegyedévben atlag 3,2 szazalékot ért el a forgalsdkkenése. A
tobb mint két éve tartd agazati mélyrepulést kdmtetaz allamhaztartds konszolidalasa
érdekében hozott megszoritd intézkedéseékféb éve pedig a globdlis gazdasagi valsaggal
Osszeflig§ fogyasztast szabdlyozé kormanyzati |épések vakotti. A bolti eladasok
szakagazati bontasa alapjan az egyik legnagyoby si@drmékkornek, az élelmiszer és
élelmiszer jelle§ vegyes cikkeknek az eladasa harom hénap alatzafalékkal esett vissza,
ezen bellul az élelmiszer, ital, dohanyaru alagaattkesitése mindéssze 0,7 szazalékkal
csokkent. A nem élelmiszer termékek negyedévesalmagasa atlagosan 7,1 szazalékkal
csokkent, az ide sorolt afidsoportok kozott az iparcikk jellégtermékek eladasa 13,3
szazalékkal, a butor-, haztartasi cikk-, émityagé pedig 12,9 szazalekkal esett vissza. A
jelentbsebb szakteriletek kdzott viszonylag kisebb méagki,2 szazalékkal mérsé#btt a
ruhdzati boltok forgalma. A konyv, Ujsag eladasaégyodgyaszati termékek értékesitése az
atlaghoz kozeli itemmel csokkentglebi 4,0, utdébbi 3,1 szazalékkal esett vissza. @mialt
agazatok kozott az év élsharom hdnapjaban mindodssze a hasznaltcikk értékesk a
csomagkuld szolgaltatas tudta kismértékben javitani teljeéityet.) A kiskereskedelemben
elkilonitett helyen szergplizemanyag értékesités 20096etegyedévében 0,9 szazalékkal
bovilt, a gépjarm- és jarniialkatrész eladas viszont folytatta mélyrepuléséts2azalékkal
csokkent az ékz6 év azonos idlszakahoz képest.

A beruhdzasok volumene jelerisen visszaesett a kereslet nagymértékdokkenése miatt.
Tavaly a nemzetgazdasagi beruhdzasok volumene 2alékkal csokkent 2007-hez
viszonyitva, az idei etsnegyedévben azd&l6 év azonos iészakahoz képest 7,7 szazalék, az
el6zé negyedévhez viszonyitva 1,1 szazalék volt a m&dék. Az épitési beruhazasok 5,1
szazalékkal, a gép-, berendezés-, ésijharuhazasok 9,9 szazalékkal maradtak el 20@B els
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harom hodnapjanak adataitdl. A beruhazasok mindodste nemzetgazdasagi agazatban
novekedtek: az infokommunikaciés szektorban koB8es2azalékkal, a szakmai, tudomanyos,
miszaki tevékenységekhez kapcsolodo terlleteken gyinte8 szazalékkal. A terniel
agazatokban a korabbi trendhez képest médosulést j@ meégazdasagi beruhazasok 18,2
szazalékos visszaesése, amiben szerepet jatszikléag évi magas bazis hatasa is.
(Legnagyobb mértékben (66,4%-kal) a banyaszati Hdedsok csotkkentek.) Az Uzleti
szolgaltatasoknal a szallitas, raktarozas valanasinszallashely-szolgaltatas, vendeéglatas
kategéridban fogyatkozott meg az invesztici6, 2illdtve 21,7 széazalékkal. Utébbinal
meghataroz6 az & bazishatas. Leginkabb a kozigazgatas beruhamé&saekbdtek (24%-
kal), ez az elapadé forrasok, a megszoritasokrékkasagi intézkedések kdvetkezménye.

Nemzetk6zi folyamatok

A befektetk biznak benne, hogy a globalis gazdasag hamartadpra all, ami azolaj
arfolyamat meredeken emeli. A WTI tipusu olaj &rémha egy hét alatt 5 dollarral emelkedett,
pénteken zaraskor meghaladta a 66 dollart. Az OBE&Inara a 70 dollar kozeli olajar
elfogadhatd, ezért a dragulas lattan a szervezdteanelési kvita szinten tartdsa mellett
dontott. A befektéti optimizmus a beszerzési menedzserindexek emedkedd az egyre
lassabban csokkénmakroadatok lattan érttiet mértéke viszont fundamentumokkal nem
alatdmasztott. Globalis jelenség, hogy az orszafgmgyasztas- és beruhazas-osztonz
csomagokkal igyekeznek élénkiteni gazdasagaikat.vaMalatok megkezdték az ezek
kivitelezéséhez szikséges nyersanyagok beszerzésetieresletélénkilést eredményez. A
gazdasagélénkittsomagok kifutasaval azonban a beszerzések Uselaesabba valik majd.

A német Ifo konjunktdraindex masodik egymast kouethdnapban javult, majusban 84,2
pontra emelkedett. A javulast ésorban a jo§beni kilatasok részindexe eredményezte, ami
mar 6todik hdnapja mutat ndvekedést. A jelenledyzes megitélésének részindexe az elmdult
egy évben élszor, azonban csak szerény mértékben, 2 pontt@l®@mtra névekedett. Az Ifo
intézet idei masodik negyedévre vonatkozd, a véadgsag uzleti kornyezetét vizsgald
mutatdoszama jelebsen emelkedett, 64,4 pontrétinaz ebzé negyedévi 50,1 pontrél. Az
index még mindig alacsony, értéke egy évvel koradbhég 81,4 pont volt.

Az eurO-6vezeti fogyasztoi arindexaz ebzetes becslés szerint majusban stagnélt & el
havi 0,6 szazalékos névekedést kéeet A fogyasztdi arindex a kdvetkendnapokban enyhe
minuszba fordulhat, azonban az év masodik felékennf¥acidé ndvekedése varhatd. Az
Eurdpai Bizottsag 2009-ben éatlagosan 0,4 szazalé&kws-ovezeti inflaciora szamit. Az
Eurdpai Unié ipari rendeléséllomanya?25,5 szazalékkal maradt el méarciusban az egy évvel
korabbitdl. Az ezt megéké két honapban 35 szazalékot meghalado volt a \esgsa Az ipari
rendelésalloméany csokkenése tovabbra is j&ent visszaesés mértéke azonban kissé
csokkent.

A Lengyel Nemzeti Bank3,75 szazalékon hagyta az iranyado kamatlabangyel gazdasag

a kil gazdasagi konjunktura és a ldelkereslet visszaesése, valamint a hitelhez jutasi
feltételek szigoroddsa miatt lassul. Bar a bankkkmeegfeleb mennyiség likviditas all
rendelkezésre, a hitelkamatok tovabbra is magakékzonhgien a magas kockazati
prémiumnak. A banki pénzkihelyezések 6sztonzésekélkn a koteléz tartalékratat 50
bazisponttal 3,0 szazalékra mérsékelték. A visgza&sresletre adott munkapiaci
alkalmazkodas etsorban a foglalkoztatottak szaménak csokkenésébbeb étetten, a
nomindlis bérek lassulasa meérsekelt. A 4 szazaléprdisi inflacio mogott eldsorban a
megugroé élelmiszerarak és a szabalyozott arak miléde all.
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