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Hazai folyamatok

A vartnal kedveébb lett pénzforgalmi hiany az &b év decemberében, amelynek
eredményeképpen a koltségvetés a tervezettnél tkibédnnyal zarta a 2009-es évet. A
Pénzugyminisztérium tajékoztatasa szerint az aldemtaintas kodzponti alrendszerében 2009
decemberében a vért 135 milliard forinttal szemB6b milliard forintos tobblet keletkezett,
mely az ebzetes adatok szerint a bevételi oldal tulteljeéiték kdszonhét Mindezek
eredményeként 2009-ben @lamhaztartas mérlege 918,6 milliard forintos deficittel zart
(helyi 6nkormanyzatok nélkil), mindekézben a Pénniigisztérium prognoézisa 992,4 milliard
forintos hidnnyal szdmolt. GDP-aranyosan a tertdzi@ény 3,8 szazalék volt, a megvalosult
ennél alacsonyabb, 3,6 szazalék lett. Mindez pojtizés lehet a marciusban nyilvanossagra
kerulo eredményszemlélighiany mertékére.

A nemzeti szamlak rendszere(ESA95) mddszertani @rasai alapjan ¢sszeallitott adatok
szerint 2009 etsharom negyedévében a kormanyzati szektor beVv@&i@a milliard Ft, kiadasa
9494 milliard Ft, hianya 711 milliard Ft volt. Eztobbi a GDP 3,7%-a, 2008 azonos
id6szakéahoz képest 270 milliard Ft-tal, GDP-aranyodah szazalékponttal magasabb. A
bazisidbszakinal nagyobb hiany kialakulasdban a kiadasokekeidése és a bevételek
csokkenése egyarant szerepet jatszott. A bevé2&e& azonos itkzakahoz viszonyitva 0,3%-
kal csokkentek, etsorban a jovedelemado-bevételek visszaesésénekkkiteben (6,2%). A
termelési- és az importado-bevételek kisebb méetdkld %-kal mérsééttek, ezen belll
viszont az afa befizetések 4,6%-kal ndvekedtek, aidgisorban az adokulcs julius 1-jei
emelésére vezethietvissza. A tarsadalombiztositasi jarulékokbdl szémn bevétel a
foglalkoztatas csokkenése kovetkeztében 6,2%-lkalsahyabb az egy évvel korabbinal. 2009
elss harom negyedévében 2,6%-kal emelkedtek a kiadagzo&bzé év azonos idszakahoz
viszonyitva. A kiadasokon belll a kamatkiadasok&%), a folyé termél felhasznalas (dologi
kiadasok) (4,1%) és a pénzbeni tarsadalmi jutt&té®3@%) ndvekedése volt jelést— utdbbin
belll a nyugellatasok 2,7, a munkanélkuli-ellatagmkmunkanélkiliség névekedésével) 46%-
kal nottek. A 2009. Ill. negyedévi hiany 243 milliard #olt, a GDP 3,8%-a; ez a 2008. lll.
negyedévi adatnal 132 milliard Ft-tal, GDP-aranyo®4. szazalékponttal magasabb.

Nagy érdekbddés és pozitiv varakoza$ele meg azpari termelés novemberi alakulasat, amely
csalodast okozott a termelésiranyitasban dolgos@eélemd csoportok kdrében egyarant. A
KSH elbzetes adatai szerint az ipari termelés &zéeév azonos idiszakahoz viszonyitva 2009
novemberében 7 szdzalékkal, munkanaphatastdl mitytss 9,3 szazalékkal csokkent. A
termelés volumene az év @lszenegy honapjaban 19,1 szazalékkal volt alacamymint az
el6z6 év azonos idlszakaban. Az 66 hénapokhoz képest a korrigalt termelés novemberben
1,3 szazalékkal csokkent, szemben a novekedéstdlelty varakozasokkal. A termelési index
erosbdését részben az alacsony béazis indokolta vohdazben az exportértékesités
visszaesésének mérsédese. A hazai igények csokkenése azonban felélt@oativ
folyamatokbdl adddé tobbletet. A hazai gazdaséenjeh még meglehéten térékeny, a talpra
allds lassu, elmarad a korngezorszagokétdl. Az eurdpai kereskedelendvillésének
keresletélénkft hatasa a vartnal lassabbantmyik be a magyar gazdasigba. Havi
0sszevetésben a decemberi ipari termelés elér@tgny szazalékponttal meg is haladhatja a
tavalyi valsagidszaki értéket. Eves szinten az Ecostat 18 szakdiéhi termelés visszaesési
progndzisa nagy valésdiséggel beigazolddik. Az ingadozé konjunktira, vatma
rendeléséllomany alacsony szintje miatt aéj@wvre a termelés 5 szazalék alatbivilését
prognosztizaljuk. A termelés szolid és tartosna&rkgd boévilése az év masodik febét
varhaté. A belfdldi kereslet 2010-ben aligVviil, biztatdé viszont, hogy az exportkereslet
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fokozatosan élénkil. A kereslet szempontjabdl megbad lesz a gépkocsigyartas és az
épivipari termelés alakulasa.

Az ipari termeléi arak 2009 egészében nyomottak voltak. Az ipari termékékt az év
egészeben rendkivil lanyha volt a kereslet, asesr behatarolta az arak emelését. Az év
végére a forgalom és az arak befagytak. A fogyasatkkal kapcsolatos dnbeteljésékcios
varakozasok mérsékelték a terthehrak mozgasat is. Az ipar belfoldi értékesitésii 2009
novemberében az &b havihoz viszonyitva 0,5 szazalékkal emelkedtek, egy évvel
korabbival 6sszehasonlitva 0,9 szazalékkal mésdédk. Az exportértekesités arai agzékhoz
hasonld stk savban véltoztak, az értékesités novemberi dohere a viszonylatban 0,5
szazalékkal haladtdk meg az oktéberi arszinteeggzevvel korabbinal viszont 1,2 szazalékkal
magasabbak voltak. A belfoldi és az exportarakozakanak erégeként az ipari termél arak

az ebz6 havihoz képest 0,5, az egy évvel korabbihoz mébi@nszazalékkal ndvekedtek. A
belfoldi értékesitésben legnagyobb mértékben algddott I6olaj ara wtt (3,5%), alapvéten a
vilagpiaci jegyzésarak emelkedésének a hatasaraeblki mértek, 1-1,5 szazalékos
aremelkedést a gépiparban mértek. Az élelmiszergk szazalékkal dragultak, hasonlé
mértékben emelkedtek az energiaarak is. 12 hazetiasonlitasban a legnagyobb aremelkedést
a gyogyszergyartasban (4,3%), a villamos berend&zégartasa agazatban (3,8%) mértek. A
2008. novemberihez viszonyitva arcstkkenés mutatk@ezkohaszatban és féemfeldolgozasban
(3,7%). Az élelmiszerek atlagara egy év alatt masdé 2 szazalékkal emelkedett. A belf6ldi
ertékesitésben a fogyasztasi cikkeket gyartd agilzan 0,2 szazalékkal csokkentek az arak, az
energia és a tovabbfelhasznalasra tefnaglazatokban 0,7, a beruhazasi javaknal viszont 0,4
szazalékos aremelkedést regisztraltak 2009 noveébéer Az ipar forintban mert
exportértékesitési arai azéeb hénaphoz képest 0,5 szazalékkal, éves dsszehasbah 1,2
szazalékkal emelkedtek. A hazai fiaetzkdz a vezét valutdkhoz képest ennél kisebb
mértékben gyengult a mult év novemberében.

A foglalkoztatottak szdma2009. szeptember-november atlagaban 3 788,1 ézaaitf Az év
ezen idszakaban 119,6 ezeiviel dolgoztak kevesebben, mint egy évvel korabBamyar vegi
hénapokban még kdzel 141 ezénblt az éves szifitvisszaesés. Oktdberben és novemberben
azonban nem a munké&epiaci helyzet javult érezh&tn, hanem az alacsony bazis tompitotta az
éves visszaesés mértékét. Ez a hatas a kdvetiG@mpokban is egyre inkabb érvényesil majd.
A munkanélkiliek szama445 ezerd, a munkanélkiliségi rata pedig 10,5 szazalék, ares
szinten 2,7 szazalékpontos novekedést jelent. Akairpiaci helyzet érdemben nem valtozott
novemberre, a munkanélkiliek szama minimalisétt az etz6 hénaphoz képest, tehat az
elbocsatadsok lassu Utemben folytatddnak. EkoOzbefogéalkoztatas stagnalt, ugyanakkor
folytatddott az eddig inaktiv lakossag bearamlasauakaedpiacra. A kovetked honapokban

az befolyasolja a foglalkoztatas tendenciait, haglyen mértékiek lesznek az elbocséatasok,
illetve milyen Utemben lépnek ki a munk&giacrol az idényjelley foglalkoztatottak és a
k6zmunkésok. A kozfoglalkoztatottak szamanak kbrdarig varhaté cstkkenése az aktivitasi
arany romlasaban mutatkozik majd meg. A szezorfaligalkoztatas is etsorban januar-
februarban lesz alacsony, ami szintén az aktiviggikkenti. A munkanélkiliek szamat
elsbsorban a vélsag miatti elbocsatasok noévelhetik,aogikor a recesszio enyhilésével a
létszamleépitések fokozatosan mérsaéhéetnek. Osszességében 2009 decemberében és 2010
elején tovabbi visszaesésre kell szamitani. A muoékaliek szdma kisebb meértékben
emelkedik, a munkanélklliségi rata tovabb romlikéwvetke®d hdnapokban. A foglalkoztatas
mélypontja 2010. februar-marciusa lehet. Inderkezdve az UQjraindulé szezonmunkak,
valamint a nagy valdsziséggel a 2009-hez hasonld (vagy annal kissé nayyatibmeri
kozfoglalkoztatds emelheti a foglalkoztatottsagajédt A vallalati szektorban dolgozé nem
idényjelledi alkalmazottak szama a tavaszi honapokban is cabkke mivel a
munkahelymegtartdé tdmogatasok addigra kifutnak.aégillalkozasok munkaé&tartalékold
képessége a hosszan tarto recesszié utan egyrgéipetesz. A munkaépiac allapota az idei
év el$ felében sem lesz jobb, mint 2009-ben.
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2010 el$ hetében emelkedtek a jelésebbtézsdeindexek A USA-ban a Dow Jones 1,82, a
technolégiai papirokat tomositNasdaq Composite pedig 2,12 szazalékkal zart rabbas
pénteken, mint 2009 utols6 napjan. Eurépaban aoloinelT SE 2,24, mig a frankfurti DAX 1,35
szazalékos pluszt tudott felmutatni. A hazai ira@dyandex portfolidja 4,57 szazalékkal
értékebdott fel. A javuld befektéi hangulat hatasara a forint 0,62 szazalékkabsaott az
euréval szemben, a hivatalos kozéparfolyam igy s HUF/EUR ala sillyedt. Az
allampapirok benchmark hozama valamennyi lejaramikkent, a harom hdnapos diszkont
kincstarjegy esetén a mutat6 5,80 szazalékon all.

Nemzetk6zi folyamatok

Az olaj arfolyama a mult héten 79,75 és 83,50 dollar komiizgott. Az olaj napi zar6 ara és
napkozi arfolyama is 14 hdénapja nem tapasztalt ssdgmkat ért el. A dragulasnak van, az
emelkedés mertékének viszont nincsen fundamentdfipja. Az olajkereslet ndvekedése
egyfebl a szezonalis hatasoknak, azaz a vilagszerte laavhtbekdszontott és fagyoknak,
masfebl a pozitiv amerikai és vilaggazdasagi folyamatdkmalajdonithatd. A ndvekedést a
kinai és az indiai vartnal jobb beszerzési indexekinai feldolgozodipari teljesitmény jeléat
novekedése, valamint az amerikai feldolgozoéipajeséményének javulasa tadmogatta. A
kereslet novekedésével szemben, a kinalati olddbtwra is valtozatlan, az OPEC decemberben
nem valtoztatott kitermelési kvétdjan. A mualt hétam amerikai olajkészlet adatok nagy
meglepetésre emelkedtek, és tovabbra is hat élags fatett vannak. A nyersolajkészletek 1,3
millié, a benzinkészletek 3,7 millic hordéval ematitek. A dizelt ésitéolajat tartalmazoé
készletek ugyan csokkentek - 200 ezer horddval alarnkét héttel korabbi szint alatt -, ez a
valtozas azonban a megnévekedett kereslet és mijadsmmitdi kapacitasok mellett nem
tekintheb jelentisnek. A finomitdi kapacitasok csokkenésével a jenkihasznaltsag 79,9
szazalékon van, ami az elmult honapban a legalsabbnéerték. A legnagyobb nap kdzbeni
mozgas szerdan volt. Ekkor az arfolyam elérte adh&etl megfigyelhed emelkedésének
maximumat, 83,5 dollart, majd a tartalékadatok $éia 2,67 dollarral csokkent. A hét utolso
napjan a varakozasoknal gyengébb amerikai mutikaaci adatok hataséara a februéri szallitasu
WTI tipusu loolaj arfolyama csokkent, a piac a kindokajimport adatokra reagalva azonban
gyorsan korrigalt, igy az olaj arfolyama 82,75 dadh zarta a hetet. Aarany napi zaré
arfolyama a mult héten 1118 és 1139 dollar kdza@gott. Tovabbra is nagy az érdakes az
arany befektetési célu felhasznalasa irant. A Kuedddl eltében, a mult héten ellentétes
mozgas volt megfigyelhéta dollar és az arany arfolyama kozott. Agséib dollar ellenére az
arany uncidja pénteken zaraskor 1138 dollarra exdelk, ami 41 dollaros ndvekedés egy héttel
korabbi arahoz képest.

Az eurozonaharmonizaltfogyasztéi arindexetovabb emelkedett és azettes adatok szerint
decemberben elérte azoBb év azonos idszakdnak bazisan a 0,9 szdzalékot. Az év kdzepén
megfigyelt arcsokkenés az alacsony kereslettettvél az energiahordozok aranak magas
bézisdval magyarazhat6. A 2009-es év utolso kéapj@éban ismét pozitiv tartomanyba Iépett az
inflacié, az ECB vizsgalatai szerint a varakozasoWdbbra is Osszeegyeztethek a két
szazalékos inflacios céllal. Azéeb év azonos ifiszakahoz képest oktdberben mérseéétt az
unios ipari visszaesésneértéke (-10,2%). A tavaszi mélypontot kdeat az edz6 hdnaphoz
viszonyitva mind a termelési, mind az Uj megrermsk}téllomanyanak adatai honaprol honapra
javultak, ez a tendencia oktoberben azonban megddtbrés vélhdien atmeneti, mivel az
eurdovezeti beszerzési menedzserindexélyamatosan javulnak. Decemberben a kompozit
mutat6 54,2 pontra (+0,5), a feldolgozéipari inddx6 pontra (+0,4), a szolgaltatéi index 53,6
pontra (+0,6) emelkedett.

Az Europai Unié 2009. harmadik negyedévi gazdasagi teljesitménryekaetes becsléssel
megegyeéen (-4,3%) alakult. Az eur6-Ovezeti GDP kissé jtdtba kordbban szamitottnal, -4,0
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széazalék volt. AEgyesilt Allamok bruttd hazai terméke a legutdbbi fellilvizsgéalarise 009
harmadik negyedévében 2,2 széazalékkal emelkedetasodik negyedévhez képest. Azdels
elézetes adat még 3,5 szazalékos, mig a masodik z8lskos bvilést jelzett. Az alacsonyabb
érték azzal magyarazhat0, hogy a nem ingatlanpercinazasok esetében aizetes adatokhoz
képest magasabb volt a visszaesés, mig a szenietygssztas lassabbarduiilt annal, mint
amit a novemberi adatok mutattak. A GDP a masodikyadévben 0,7 szazalékkal zsugorodott
a januar és marcius kozottisskzakhoz képest. Eves szinten a harmadik negyedé®igen
szazalékkal esett vissza a bruttdé hazai termélQ 2gészére 2,5 szazalékos visszaesés varhato.

Véarhat6 adatok, események a héten (2010. januar 1117~.)

2010.01.11. Hétf KSH, Kilkereskedelmi termékfofgov. ebzetes)
2010.01.12. Kedd PM, Akjékoztatd (2009. XII.)

2010.01.13. Szerda KSHzblazdasagi terméil arindex (nov.)
2010.01.14. Csutortok KSH, Fogyasatindex (december)
2010.01.14. Csutortok EKB, Kamat@#sn

2010.01.15. Péntek KSH, Ipari termelés (november)

2010.01.15. Péntek Eurostat, Fogyaszt6i arindex (december)
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Melléklet
1. dbra
Ipari termelés és megrendelés-allomany alakulasa &urdpai
Unidban (valtozas az €iz6 év azonos iflszakahoz képest)
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2. abra
Az EUR/USD arfolyam és a WTI tipusu olaj &ranak al&ulasa
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