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Hazai folyamatok

A pénzigyi szamlakelozetes adatai alapjan 2009-ben az allamhaztartassiairozasi igénye a
brutté hazai termék 4,4, mig a haztartdsok finangasi képessége a GDP 3,2 szazalékat tette
ki. 2009 negyedik negyedévében nagymértékben ndwekea haztartasok forintbetétei,
befektetési jegyei és nyugdijpénztari koveteléBenellett a kodtelezettségek atrendidizk: a
forinthitelek kismértékben novekedtek, mig a dehitdek érdemben visszaestek. A tavalyi év
végén az allamhaztartas bruttd, konszolidalt nékért szamitasba vett adéssaga elérte a GDP
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78,3 szazalékat, a netto allomany pedig az 58 Zatéat.

Az ipar termelés volumene decemberben 1 szézalékkidt az ebz6 év azonos idszakahoz
mérten. Az agazati teljesitményMillése latszolagos, a novekedési index pozitivkébén
ugyanis jeleriis szerepe volt a rendkivil alacsony bazisadatokésmlannak, hogy 2009-ben a
munkanapok szama tobb volt az egy évvel kordbbkahunkanaphatastol megtisztitott adatok
alapjan 1,4 szazalékkal csokkent az agazat kib@EsatA szezonalisan és munkanappal
kiigazitott termelés volumene decemberben 5,6 $dzal maradt el a bazisidzaki értékil,

és 5,8 szazalékkal azéeb havi alacsony szirit. Az év egészeben az ipar termelése az
elérejelzéseknek megfelelértékkel, 17,7 szazalékkal volt kevesebb a 2008edgsmennél.
2009 decemberében az ipar nemzetgazdasagi ageizaiidia csekély sulylu banyaszat termelése
11,3 szazalékkal csOkkent. Az energiaipar teljefiye hasonld mértékben csokkent a
valsaggal 6sszeflggalacsonyabb energiaigény miatt. A feldolgozoipmielése a malt év
egészében 18,4 szazalékkal zsugorodott d&z6 ekvihez képest. A feldolgozoiparban
valamennyi agazat kibocsatasa csokkent, a visszaesftékében azonban jelésgk a
kilonbségek. A valsadg a gépipari és a kdinpgri agazatokat jeletis mértékben sujtotta, a
nagy belfoldi piaccal rendelkézélelmiszeripar és gyogyszeripar veszteségei amaghal
kisebbek voltak. 2009-ben az ipari export jebsen, 18,7 szézalékkal csokkent a kereslet
drasztikus visszaesése kovetkeztében. A masodiévidiéh a veszteségek mérsekek, az
utolsé honapokban e rel4cié pozitivan jarult hoazdagazat teljesitményéhez. Az év utolso
honapjaban a feldolgozdlipar haromtizedét Kitezamitogep, elektronikai, optika termékek
kivitelében 13 szazalékos novekedést regisztratatisztika, amelyben jelgist ténye# volt az
egy évvel korabbi veszteség. A jdrgyartas exportvolumene 16 szazalékkéit.nA belféldi
értékesités visszaesése a termelés volumene midtisébb és egyenletes eloszlasu volt.
Kedvez valtozas az agazat j6f¢ szempontjabdl, hogy az () rendelések allomarib t
honapos visszaesést kédat pozitivra valtott, a ndvekmény mértéke 7 szézatldrili, az
exportrendelések &eljesen, a hazai igények mérsékelt Gtembé&viilbek. 2010-ben az ipari
termelés szerény novekedésével lehet szamolni,ékeéraz direjelzések szerint néhany
szazalékot tesz ki, a foglalkoztatasra gyakorolitpo hatasa legfeljebb az év vége felé lesz
érzékelhat. Szamitasaink szerint a strukturalis valtozdsakydgesek és minden &gazatra
kiterjedbek lesznek. A valsagbdl valé kilabalas igénye felgitja a niszaki fejbdést és a
beruhazésokat.

2009-ben azpitéipari termelés volumene tovabb csokkent, 4,3 sz4zalékkal malaalt ebz6
evitél. A termelés csokkenésén belll a két épitmé&sdport épitése ellentétesen alakult: az
éplletek épitésén végzett munkak volumene 12,6akddkal elmaradt az &6 évitél, a
lakasépitéseken, a kereskedelmi és az irodaépiléitésén regisztralt csokkeneés
kovetkezménye. Az egyéb épitmények épitése ezeehlwm 6,2 szazalékkal magasabb volt,
mint 2008-ban. A novekedés forrasai az ut- és alyapepitések, a 4-es metr0 munkai, a
tavvezeték-épitések, valamint a vasutfelljitasokalo Az épibipari véallalkozasok év végi
szerddéesallomanyanak volumene jelésen, 23,5 szazalékkalwilt az egy évvel korabbi
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rendkivil alacsony szinthez képest. Az () rendélédlemanya nem érte el a 2008. decemberi
szintet. Ezen belll az éplletek épitésére vonatisxarddések allomanya 16, az egyéb
epitményeké 30,5 szazalékkékin Az épitipar termebi ara 2009-ben atlagosan 3,1 szazalékkal
voltak magasabb, mint azéeb évben.

A mezbgazdasagi termabi arak az elmult évben az &6 év azonos idszakahoz
viszonyitottan 1,6 szazalékkal csokkentek. A csikkemértéke az @hllatok és allati termékek
esetében ezt meghaladdan, 6,0 szazalékkal csokkégta novényi termények esetében az
arszinvonal 1,6 szazalékkal emelkedett. Az alatnekek aresése 4,1 szazalékos ménék,
ezek kozll a legfontosabb termék, a tej ara 8,@adekkal esett vissza az elmult év azonos
honapjahoz képest. A masik fontos élelmezési céhti dermék, a tyuktojas ara kozel 4
szazalékkal étt. A vagoallatok termél ara 6,8 szazalékkal mérsé#btt. A csokkenés oka, a
vagosertés aranak 11,2, é€s a vagoObaromfi aranaksZj2alékos visszaesése, melyet a
vagodllatok kozul a szarvasmarha 5,0 szazalékosedkedése ellentételezett. A ndvényi
termékek kozil a gabonafélék terdiedra 4,5 szazalékkal névekedett az egy évvel konakz
viszonyitottan. A buza felvasarlasi ara 11,1 s&dall mérsékidott, mig a kukoricaé 17,7
szazalékkal emelkedett. A piacon a#zélévek tendenciainak folytatddasa valoégithet, igy

a medgazdasagi arak tovabbi csekély méiitéknelkedése varhat6 a tavasz kdzepéig.

2009 decemberében alkalmazésban allok szama2 630 ezerd volt, 1,9 szazalékkal (50,1
ezer ) kevesebb, mint egy évvel korabban. A visszaetsésaban a versenyszférat érinti,
ahol jelenleg kdzel 100 ezeiviel dolgoznak kevesebben, mit egy évvel éteh koltségvetési
szerveknél és a non profit szervezeteknél @ma kézmunkaprogramok hatasara) mintegy 48
ezer Bvel nétt az alkalmazotti 1étszam. A munképrac allapotat és a valsag foglalkoztatasra
gyakorolt hatasat jobban jellemzi az alkalmazasiliok szamanak éves, atlagos visszaesése,
ami meghaladja a 100 ezebt.f A kézmunkaprogramok nélkil 130 ezer munkahely
megs#inéséél beszélhetnénk. Az alkalmazasban allok szama t@hatovabb cstkken, a
mélypont valoszitisitheben 2010 februarjaban lesz. Az idei év tavaszatGbzazondlis
mozgasokon kivil nem szamithatunk a muniaiac érdemi javulasara. 2008 éves atlagahoz
képest 2009-ben 0,5 szézalékkal emelkedtebratd bérek a nemzetgazdasagban, ami a
versenyszféra 4,3 szazalékos kereset emelketlésés a kozszféra 7,9 szazalékos
keresetcstkkenésé@ltadodik. A versenyszféraban mind a fizikai minsizallemi foglalkozasuak
brutté keresetemelkedése elmarad a 4,5 szazalé@kgtoh (2,5 szazaléek kortli bérdinamikarol
beszélhetlink), igy a szektor atlagbér emelkedégekigbb abbdl adddik, hogy a valsag soran
elsssorban az alacsonyabb kerésietikai munkasokat épitették le a vallalkozasok.&v utolsé
hénapjaiban jelennek meg a bruttd keresetekben a&g prémiumok, jutalmak. Ezek 6sszege
a vallalkozasoknal 5-10 szazalékkal marad el az égyel korabbi szinél, azonban
agazatonként igen nagy eltérések adddnak. A kaadeh bércsokkenés ddmn a 13. havi
kereset-kiegészitések korlatozasa és a tavalyitéiGefolydsitasa, valamint az intézmények
tobbségénél a korabbinal Iényegesen alacsonyabbdgissy végi prémiumok és jutalmak miatt
adodik. Ezen tualmeien szerepet jatszik benne a korabbinal 30 eéeel ftobb alacsony
kereseli kdzmunkds megjelenése 8. kozmunkasok bértorzitd hatdsa nélkil a keresetek
visszaesése az allami szektorban 6,2 szazalékAvnkittd keresetekdinamikajan kismértékben
erzodik az evkozi SZJA valtozas hatasa ¢elwban a magasabb keréseszellemi
foglalkoztatottakndl, akiket egyaltalan érintett B#ézkedés). A versenyszféraban a nettd
keresetek gyorsabbarbtiek, mint a bruttd fizetések. Az év egészében A2ASvaltoztatas
onmagaban kb. 1 szazalékkal emelte a netté bérikaan2009-ben a nettd realkeresetek — a
4,2 szazalékos inflacié mellett — 2,4 szazalékkékkentek a nemzetgazdasag egészében. Ez a
versenyszféraban 0,2 szazalékos novekedést jetdgta kdzszféraban 8,3 (a k6zmunkasok
nélkil 6,9) szazalékkal cstkkent a nettdo keresgtedarléértéke. 2010-ben nem varhatdéak a
tavalyihoz hasonlé strukturalis atrenddések, igy az atlagkereset alakulasa jobban Ieiaja

az egyeéni bérek dinamikajat. A bruttd keresetekek@dése tovabbra is mérsékelt lehet,
ugyanakkor a lassulé inflaci6 és az SZJA valtozaswktasara a magasabb keréset
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munkavallaloknal a nettd realkeresetek érgzhemelkedésére szamithatunk, mig az
alacsonyabb béralkalmazottak helyzete nem valtozik.

Az elmult hetet pozitiv szaldéval zéartak vdlag jelentésebb 6zsdeindexei Az Egyeslult
Allamokban a Dow Jones 3, a Nasdaq Composite Z#@Batékos pluszt konyvelhetett el. A
londoni FTSE 100 4,19, a frankfurti DAX 4,03 szd&#ddal emelkedett. A hazai BUX 2,95
szazalékkal zart pénteken magasabban, mint egyl kétthbban. A forint arfolyama érdemben
nem valtozott az eurdval szemben, a hazaidestktz 0,01 szdzalékkalbeddott. Valtozatlan
szinten all a diszkont kincstarjegy benchmark had565%), a hozamgorbe hosszabb végén
azonban 5-8 bazispontos volt a csdkkenés.

Nemzetk6zi folyamatok

Az olaj arfolyama a mult héten hordénként 73,70 és 79@@urdk6z6tt ingadozott. Héth az
arupiacok sztinnap miatt zarva voltak. Az olaj jerpg a multhét tobbi napjan emelkedett és
ismét 80 dollar kozelébe ért a kurzus. A novekedeédollar eurdval szembeni hét eleji
gyengulésével, az irani atomprogram koruli aggodékal, az efs kockazatvallalasi
hajlanddsaggal, valamint a részvénypiacok emelli@a@dsnagyarazhatd. A Fed mult héten 25
bazisponttal emelte a diszkontratat, amit a dow#Ask a kedveZ pénzpiaci fejleményekkel
magyaraztak. Ennek hatasara a dollar csutortokopéaseken éisddott. Az olaj arfolyama
ezzel egyutt sem csokkent, ellenkler tovdbb emelkedett. Az olaj jegyzését tovabbettév
egy pénteken nyilvanossagra hozott kedvgazdasagi adat. Az amerikai fogyasztoi arindex
januarban a varakozasokkal ellentétben csak 0,Zzakd&kal emelkedett. Az &rfolyam
novekedéseét ésitette tovabba, hogy az egyik legnagyobb frandsvallalat, a Total SA
munkasai sztrdjkba kezdtek a tarsasag egyik otajfitojanak bezéarasa miatt. A
munkabesintetés az olajfeldolgozas visszaesésével jar. Af jehyzése hordonként 79,81
dollaron, 5,68 dollarral magasabban zart, mint le¢tyel kordbban. Aarany arfolyama a mait
hét minden napjan az 1100 dollaros sav folott rdadott. Pénteken a sarga fém unciankent
1118,5 dollaron zart, 26 dollarral magasabban, etythéttel korabban.

Az amerikai jegybank szerepét betoRED 25 bazisponttal emelte a diszkontraté# dontés
meglepte a gazdasagi szeftidgett. A jegybankarok egyuttal hangsulyoztak, hogereelés nem
jelenti a gazdasagi kilatAsok megvaltozasat és metéds politika szigoritAsanak kezdetét,
csupan a jegybanki kamatpolitika normalizalodaskt.j A dontés alapjan szamos piaci elémz
arra szamit, hogy az USA a tobbi fejlett orszagekbb vonja vissza gazdasagélénkit
intézkedéseit. AEgyesiilt Allamok havi inflaciés rataja 0,2 szazalék volt januarban, egy évre
visszametileg 2,6 szazalékkal emelkedtek az arak. A novekeadsip/részt az energiahordozék
aranak emelkedése okozta. Az élelmiszer- és Uzeagargkat kisirve 1,6 szazalékos valt az
éves inflacié az év dlshonapjaban. Az élelmiszerarak egy honap alatt <&zalékkal
emelkedtek, mig éves szinten 0,4 szazalékkal cedtke Az OECD varakozasai szerint 2010
egészében 1,7 szazalékos lesz a pénzromlasi ttem.

Az elézetes adatok szerint februarban stagnalt a kompermitoovezeti beszerzési
menedzserindex(53,7 pont). A szolgaltatéi szektor mutatészamaald csokkent, a januari
52,5 pontrél 52,0 pontra mérsé#btt. A feldolgozoipari beszerzési index ezzel dzem
jelenbsen, 1,7 ponttal, 54,1 pontra emelkedett. A belfidd az export-megrendelések
allomanya egyarant a legnagyobb Utembéti A007. februar 6ta. Utobbit az eurd dollarral
szembeni gyengllése is segitette. AD ddecslés szerint agurdpai Unid kulkereskedelmi
forgalma 2009-ben a kivitelben 16, a behozatalban 23 sekkal maradt el a medgad évitol.

Az import nagyobb ardnyl visszaesése kovetkeztébehilkereskedelmi egyenleg az
eurédvezetben 77 milliard eurdval volt magasabl®@82 évinél, 22,3 milliard eurot ért el. Az
EU27-ek egyenlege negativ maradt (-105,5 millidwdde 2008-hoz viszonyitva a mérleg 153
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milliard eurdval javult. A januar-novemberi dszakban az energia behozatal értéke 38
szazalékkal, a nyersanyagoké 40 szazalékkal matadt ebz6 évi azonos idszakitél. Az
iparcikkek importja 20 szazalékkal csokkent. Az Bxportjanak mintegy 40 szazalékat kitev
gépek és szallitbeszktzok csoportjaban a visszdtkéxzazalék volt. A kdzosség Egyesilt
Allamokba iranyul6é kivitele az év distizenegy honapjaban 19 szazalékkal csokkent, az
oroszorszagi export 39 szazalékkal méigdidt. A legbbb partnereket tekintve azéeb év
azonos idszakahoz képest a kilkereskedelmi egyenleg ronapttEgyesult Allamokkal,
Svéjccal, Torokorszaggal és Indiaval szemben, faiha, Oroszorszag, Japan és Brazilia
viszonylataban.

Véarhaté adatok, események a héten (2010. februar 28.)

2010.02.22. Hétf MNB, Kamatdontés

2010.02.23. Kedd Ifo, Netrkonjunkturaindex (februar)

2010.02.24. Szerda K8I3kereskedelmi forgalom (december)
2010.02.24. Szerda NBP, Lengyeh&@ontés

2010.02.26. Péntek K8Hruhazasok (2009. IV. negyedév)
2010.02.26. Péntek K&biglalkoztatottsag és munkanélkiliség (jan.)
2010.02.26. Péntek Eurostat, Fogyasztoi arindex (januar)

2010.02.26. Péntek USA, GDP elé felllvizsgalat (2009. IV. n.é.)
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Melléklet
1. abra
Az EUR/USD arfolyam és a WTI tipusu olaj aranak alkulasa
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2. abra
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