Figyel6 ECORISK - 2010

2009-ben a gazdasagi kockazati index, az EcoRisk nagyon mélyrdl indult és fokozatosan
javult az év soran. Az utolsé negyedévben mar visszatért a kozepes kockazati tartomanyba,
ahol a megel6z6 év atlagaban tartozkodott. A 2009-es atlag azonban 38,4 pont, ezzel az
EcoRisk elészor esett be a magas kockéazati savba, amiota — 2000-ig visszaszdmolva —
Osszedllitjuk a négy komponensbdl és ezeken beliil is tobb alindexbdl allé mutatot.

Az EcoRisk és tényezdi
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Konjunktura alindex

A mély gazdasagi valsag soha nem latott alacsony szintre hizta a konjunkturamutatot — az
alindex 2009 harmadik negyedévében érte el a mélypontjat (14 pont). 2009-ben az atlagos
értéke 17 pont alatt volt; a mi meghatarozasunkban a 20 pont alatti sav felel meg a kritikusan
alacsony gazdasagi konjunkturanak.

Kedvez6 hir, hogy a legrosszabb iddszakot magunk mogdott tudhatjuk, az utolsd negyedévre
hajszalnyival 20 pont f61¢ tudott kapaszkodni az index. Ez a javul6 kiilsé kdrnyezetnek és a
feldolgozoipar lassu javulasanak volt kdszonhetd, mindazonaltal a belsd kereslet az év végén
még tovabb romlott.

Az index a leggyorsabban 2008 utolsé negyedévében (valamint az azt kozvetleniil megel6z6
¢s kovetd negyedévekben) romlott (a 3 negyedévben minddsszesen 30pontos zuhanés). 2009
utolsd negyedévében viszont mar meglehetdsen erdteljes javulas kovetkezett be (+7pont).
2009 végére a kiils6 konjunktura (IFO iizleti varakozasok) mutatdja mar a valsagot megel6z6
szintre emelkedett (58pont), a hazai feldolgozoipar ugyan sokat javitott, de 31 pontjaval még
mindig joval elmarad a valsag el6tti 50 pont folotti értékektdl — a gépberuhdzasok és a
kiskereskedelmi forgalombol szarmaztatott alindexek azonban torténelmi mélypontokon
voltak (4 illetve 12 pont).

Regionalis kitekintés



A magyar gazdasag 2008 kozepéig alulteljesitd volt a régid orszagaihoz képest — a lengyel, a
szlovak ¢és (legfoképp) a roman gazdasag rendkiviil dinamikusan fejlédott ebben az
iddszakban.

2008 kozepétdl a valsag minden gazdasagban lehiitdtte a konjunkturat, de a legnagyobb
visszaesést a szlovak és a roman gazdasag szenvedte el. A szlovak, és a cseh gazdasag 2009
els6 negyedévében érte el a mélypontot, Romania és Magyarorszag 2009 harmadik
negyedévében.

A konjunktairaindex Szlovakiaban és a Romaniaban esett a legnagyobbat (-52, illetve -
67pont), a legalacsonyabb szintre pedig Szlovakiaban siillyedt a mutatd (12 pont; 2009 1.
negyedév). Viszont éppen a szlovak gazdasag tudott a leggyorsabban kiemelkedni a valsagbol
(30 pontos javulas egy év alatt).

Lengyelorszagot sujtotta legkevésbé a valsag, igaz, mikdzben a régid tobbi orszaga taljutott a
mélypontokon, a lengyel konjunktira index 2010 elsé negyedévében érte el a legalacsonyabb
szintjét (bar ez még mindig viszonylag magas).

Szlovéakiaban nagyon gyors iitemben emelkedik a konjunktira index és Magyarorszagon is
visszatért a valsag eldtti (igaz igen alacsony) szintre a konjunktira mutaté — ebben a két
orszagban 4, illetve 2 negyedéve javuld trendet latunk. Ezzel szemben atmeneti javulas utan
Lengyelorszagba, Csehorszdgban ¢és Romanidban is romld indexet hozott 2010 elsé
negyedéve.

Nivelldlodott a régi6 gazdasaga: a konjunktura indexek kozotti kiilonbségek nagyon
lesziikiiltek (2008-ban 40 pont koriili kiilonbség a legrosszabb ¢s a legjobb mutatd kotott,
2009-ben 25 pontos kiilonbség, 2010 elsé negyedévében 20 pont alatti).

Atrendez6dés: 2008 végéig rendre a magyar mutatd volt a legalacsonyabb és a roméan a
legmagasabb, 2009-ben a legmagasabb rendre Lengyelorszagban, a legalacsonyabb pedig
Roménidban ¢és Szlovakiaban. 2010 els6 negyedévében a gyors ipari fellendiilés
kovetkeztében Szlovakia allt az élre (42pont), Romaniaé (24pont) az utolséd hely (az épitdipar
¢s a kiskereskedelmi forgalom visszaesése miatt), minimalis a kiilonbség Magyarorszag,
Csehorszag és Lengyelorszag kozott (31-34pont).

Mikozben az ipar teljesitménye a régid 0sszes orszagdban javulni tudott, az épitdipar mély
valsagba kertilt a régio egészében (ez kiilondsképpen Cseh- és Lengyelorszagban 11 jelenség).

Kitekintés — 2010

2010 els6 negyedévében meredeken tovabb emelkedhetett a konjunktiraindex (a 2009 4.
negyedévi 21 pontrol 40 pont kornyékére) — ennyire gyors (20pont koriili negyedéves)
javulasra mindezidaig (legalabbis az altalunk vizsgalt id6szakban) nem volt példa.

2010 soran fokozatosan tovabb javulhat a konjunkturaindex, bar joval lassabban — év végére
50pont koriil lehet az értéke (4 éve, 2006-2007 forduldjan volt utoljara ebben a magassagban).
A kiskereskedelmi forgalom az egyediili indikator, ahol 50 pont alatti értékekre szdmitunk az
év egészében — de egyébként itt is 4 éve nem latott rekordot varunk az év végére.

A magyar gazdasag teljesitménye belesimul idén a régids atlagba. Valdszinli, hogy Romania
fog a legrosszabbul teljesiteni az ¢év egészében, mikdzben varhatdban a szlovak
konjunktiramutatotol kiemelkedden magas lesz.

Pénziigyi kockazati index

A pénziigyi/pénzpiaci kockézati index komoly mozgasokat produkalt a valsagban, ¢és
szeretnénk hinni, hogy a legrosszab mar mogottiink van.



Magyarorszag pénziigyi kockazata 2008. negyedik negyedévében ugrott magas szintre,
amikor kideriilt, hogy hazank pénziigyi egyensulya, és ebbdl adoddéan devizanak stabilitasa
csak egy 20 milliard euros nemzetkdzi készenléti hitelcsomag segitségével Orizhetd meg.
Annak ellenére, hogy a 20 millidrd eur6d jelentdsen ndvelte devizatartalékainkat, ¢és
egyértelmii volt, hogy a kormany tisztdban van a helyzet stlyossadgaval, az orszag
pénziigyi/pénzpiaci kockazata 2009. elején tovabb romlott. A hossza és révid tava kamatok
kiilonbsége a Eurdzona referenciaértékeihez képest régen nem latott szintre emelkedett, a
forint arfolyama pedig gyengiilt, mozgésa rendkiviil kiszamithatatlanna valt. Ezt a peridodust
kiilfoldi befektetdk korabbi magyarorszagi befektetéseinek lezarasa jellemezte, gyakorlatilag
az ar- ¢s kamatszintre valo tekintet nélkiil ontotték vissza magyar allamkotvényeiket,
jelzélogkotvényeiket, vallalati kotvényeiket. Ekkor volt 300 forint felett az eurd és 200 forint
felett a svajci frank arfolyama is, ami egybe esett a kormany bukasaval is. A folyamatos
stresszen nem segitett, hogy ujabb mélypontra estek az amerikai és eurdpai részvénypiacok,
jollehet, szamos feltdrekvo részvénypiac ekkor mar nem tudott 4 mélypontot iitni.

Utolag visszatekintve a masodik negyedév a csendes konszolidacié periodusa volt. Ujabb
eladasok nem jottek, a részvénypiacok mar emelkedtek, igaz, hogy ez egy hosszabb ciklust
jelez, vagy csak iddleges felpattanas, akkor nem lehetett biztosan tudni. Az volt, hogy az 1ij
kormany stabilizacids intézkedései is sikeresen csillapitottdk a kedélyeket, de ebben az
iddszakban még sem a kamatszint érezhetd csokkenésére, sem a forint arfolyaméanak
szamottevd erdsddésére nem kertilt sor.

Az év masodik fele hozta a megnyugvast, a részvénypiaci emelkedés stabilizalodasa, valamint
a globalis novekedés ismételt beindulasa csokkentette mind a valds, mint a tékepiacokon
érzékelt kockazatokat. Az év végére az index a kdzepes kockazatu kategdriaba csuszott.

2009. legfébb tanulsaga az volt, hogy soha sem szabad alulbecsiilniink a pénz erejét. A 2008.
veégétdl fiskalis és monetaris lazitdson keresztiil a redlgazdasagba és a tékepiacokra pumpalt
pénz mind a makrokdrnyezetet, mind a tOkepiacot képes lehet stabilizalni. Ez okozta a
részvényindexek olyan sebességli emelkedését, mely jellemzden csak a rendkiviil olcsod
szintre letitott piacokkal szokott el6fordulni. 2008. végén — 2009. elején a részvények ugyan
nem voltak dragdk, de pofatlanul olcsdak sem, mégis rendkiviili sebességgel vissza az
arfolyamok, mely mogott egyértelmiien a nagyvonalu likviditasbdvités allt.

A 2010-es kilatasokat alapvetden meghatarozzak a szuverén hiteladosokkal kapcsolatban
felmeriilt aggodalmak. Azt, hogy a jové generacidinak pénzét nem lehet nyakldo nélkiil
elkolteni, elviekben eddig is tudtuk, de nem volt vilagos, a tékepiacok mikor kezdenek emiatt
aggodni. Ugy tiinik, most. Az adossag fenntarthatosaga és az adossagszolgalathoz sziikséges
pillanatnyi likviditas rendkiviil fontossa valtak, és komoly nyomas ald keriilnek azok az
orszagok, ahol ezzel kapcsolatban a befektetok problémakat érzékelnek.

A valsdg rdadasul rendkiviili mértékben aldasta a hivatalos hitelmindsiték altal adott
besorolasok hitelességét is, igy mindenki inkdbb a sajat értékelésére, mintsem a
hitelmindsitdk ratingjére tdmaszkodik. Ennek okén az, hogy Magyarorszdg formalisan
befektetési kategdrids, nem szamit akkor, ha fizetOképességiinkkel, hossza tava
adossagpalyankkal esetleg kételyek meriilnének fel. Ezért kiemelten fontos, hogy a
gazdasagpolitika fokuszaban a kozpénziigyi egyensuly fenntarthatosaga alljon, kiilonben
konnyen ugorhat a pénziigyi/pénzpiaci kockazat mértéke ismét a ,,magas” mezore.

Egyensulyi alindex
Az egyensulyi alindex a kiilsé és belsé egyensulyi jellemzok szintetizdlasaval a magyar

makrogazdasag altalanos egyensulyi allapotardl, pontosabban az egyensulytalansdg miatt
fennall6 kockazatok mértékérdl tajékoztat. Kompozit forméban azt aggregalja, hogy a



gazdasdg egyes szerepldi (szektorai) hogyan jarulnak hozzd az egyenstlyhiany
kialakulasahoz: a lakossag megtakaritasaival, illetve hitelfelvételével, az allamhaztartas a
bevételek és a kiadasok egyenlegének alakuldsa révén, a teljes magyar gazdasag (a lakossag, a
vallalatok, a bankok €s az allam) a folyd fizetési- és a tokemérleg hidnyan keresztiil. Az
alindex negyedik komponense pedig azt mutatja, hogy a kiilfold milyen mértékben hajlandé a
keletkezett deficitet adossagndvekedéssel nem jaré formaban (els6sorban miikddotdke-
bearamlassal) finanszirozni.1

Miutan Magyarorszag egyensulyi kockazata 2002-ben a magas kockazatu tartomanyba kertilt,
onnan lényegében 7 éven keresztiil nem tudott kimozdulni. 2003-2007 kozott ebben dontd
szerepe a makacsul magas allamhaztartasi hidnynak volt, de 2006-t61 ehhez névekvo kiilsd
finanszirozési nehézségek parosultak, 2007-2008-t61 pedig a lakossag nettdé megtakaritdsainak
totalis leéplilése is hozzajarult. A lakossagi megtakaritdsok lenullazodéasa persze mar 2003-
ban is megfigyelhetd volt, és az ebbdl adodd kockéazatok 2004-2006 kozott csak atmenetileg
csOkkentek, hogy aztan 2007-t8l — feleldtlen reakcioként a koltségvetési megszoritasokra és
az ezzel Osszefiiggd realbér-csokkenésre — a hitelfelvételi aktivitds fokozasaval mar
onmagukban nagyon magas egyensulyi kockézatot jelentsenek. (Hogy ez szélsdséges esetben
— akar kiegyenstlyozott fiskalis pozici6 mellett is — hova vezethet, jol szemlélteti a balti
gazdasdgok dramai 2009-es éve.) Teljesiilt ugyanakkor az a vérakozdsunk, miszerint
Magyarorszag egyensulyi kockazata 2009 folyamén visszatér a kozepes tartomanyba — miutan
2008 végeétdl a valutavalsag arnyékaban hatékonynak bizonyuld globalis pénzpiaci és
nemzetk6zi intézményi nyomds nemcsak az allamhéztartds, hanem a bankrendszer
kozvetitésén keresztiil a lakossdg megtakaritasi/ hitelfelvételi viselkedését is husbavagoan
megreguldzta. Raadasul ekdzben latvanyosan javult a kiilkereskedelmi, illetve ennek nyoman
a foly6 fizetési mérleg, valamint a t6kemérleg szaldoja; olyannyira, hogy a hidnyt érdemi
tobblet valtotta fel. Mindennek kovetkeztében Magyarorszag egyensulyi kockéazata a 2008
végi 39,4 pontrdl a tavalyi év végére 57,4 pontra ugrott, azaz hosszt idészak vesszéfutasa
utdn végre valoban visszatért a kozepes kockazatii tartoményba. Miutdn nemzetkdzi
Osszevetésben a magyar allamhdztartdsi pozici6 2009 végén mar egészen kedvezd
helyzetiinek volt mondhat6, ez — a pozitiv kiilgazdasagi szaldotél megtamogatva — rovid tadvon
a magyar egyensulyi kockdzat miatti aggodalmakat a kiils¢ finanszirozok szemében is
mérsékeltnek mutathatja, és javithatja az orszag miikodoétoke-vonzd képességét is.

Erdsen kétséges ugyanakkor, hogy ez a javulds valoban tartosnak bizonyul. A kiilgazdasagi
pozicio €s a finanszirozasi helyzet ugyan egyelére kevéssé problematikus, azonban mind az
allamhaztartas, mind pedig a lakossagi megtakaritasok egyenlege az egyenstlyi kockéazatok
enyhe novekedésének esélyét wvetiti elore. Egyrészt a valsagjelenségek enyhiilésével
parhuzamosan konnyen elképzelhetd, hogy a zommel tiicsok-mentalitdsra szocializalodott
magyar lakossag novekvd hanyada apranként feladja az dvatossagi megfontoldsokat, és a
banki hitelstop visszaszoruldsaval parhuzamosan fokozza hitelfelvételét, illetve csokkenti
(vagy jobb esetben szinten tartja) megtakaritasait. Masrészt, miutan a pénzpiac Damoklész-
kardja kevésbé fenyegetd tavolsagbol szorongatja a magyar gazdasagpolitikai dontéshozokat,
lényegesen nehezebb lesz ellenallni a politika oldalarél érkezé kiilonbozo fiskalis
kiadasnovelési kivansdgoknak. Ez anndal is inkdbb érvényes, minthogy a 2008-2009-es
magyar koltségvetési kiigazitasban jelentds volt az egyszeri, hatdsdban tehat csupan atmeneti
intézkedések sulya. Nagymértékii romlasra ezzel egylitt sem szdmitunk, varakozésaink szerint
az egyensulyi kockazat 2010 folyaman a kozepes kockazatu tartomanyban, ezen beliil 50-60
pont kdzo6tt marad.

! Mind a hianymutatokat, mind pedig a finanszirozast relativ formaban, azaz GDP-aranyosan hasznaljuk fel.
Emellett az éven beliili szezonalitasok kisziirésére az utols6 négy negyedév kumulalt egyenlegét épitjiik be az
alindexbe.



Az allamhaztartas egyenlege

Az éllamhaztartdsi hidny lefaragasara mar 2007-2008-ban jelentds erdfeszitések torténtek, és
a mérsékelt hidnyt 2009-ben a komoly gazdasagi visszaesés mellett is sikeriilt a GDP 4%-
anak megfelel6 szinten tartani. Az adodzasban, illetve a nyugdijrendszer miikddésében
bevezetett intézkedések egyértelmlien pozitiv hatastiaknak bizonyultak, azonban a joléti
rendszerek belsd hatékonysaganak érdemi javitdsa nélkiil az allamhéztartds tartos
konszolidacidja athidalhatatlan akadalyokba {itk6zik. Ennek megvalositasa politikailag és
intézményileg is roppant nehézkes, csak tobbéves folyamat keretében valdsithatdé meg.
Mindenesetre a 2009-es stabilizacios intézkedések eredménye ehhez a korabbinal 1ényegesen
nagyobb esélyt ad.

Lakossagi (nettd) megtakaritdsok: 2007-2008-ban Magyarorszag egyensulyi problémai a
megindult fiskélis kiigazitas mellett részben azért maradtak sulyosak, mert a héztartasok
romlo jovedelmi helyzetiikre valaszul nem Ovatossdgi megfontolasokkal, megtakaritasi
eréfeszitéseik fokozasdval reagaltak, hanem — egyfajta fatalista hozzadllassal — inkabb
fogyasztasuk visszaesését igyekeztek csillapitani. A valsag iddszakaban aztan dramai
kovetkezményei lettek annak, hogy az uj hiteleket szinte kizarolag devizaban vette fel a
lakossag. Az alkalmazkodast — csakugy, mint az allamhaztartasnal — a magyar lakossagnal is a
kiilsé pénzpiaci folyamatok, a hitelfelvételi lehetdségek brutdlis beszilikiilését és dragulasat
okozd valsadg kényszeritette ki. A 2008 soran végig 20 pont alatt, azaz a nagyon magas
kockazati tartomanyban mozgd komponens értéke 2009-ben a 30-40 pont kzotti tartomanyba
ugrott. Tovabbi gyors javulasra azonban nem szamitunk e téren, valoszinii, hogy 2010-ben az
Ovatossadgi megfontolasok részben visszaszorulnak, emiatt azt varjuk, hogy az egyensulyi
kockazatnak a haztartasok viselkedéséhez kotddo komponense 1ényegében stagnal (a 35-40
pont kortili tartomanyban).

A foly¢ fizetési €s a tokemérleg egyenlege

A folyd fizetési és a tokemérleg egyenlegét mérd komponens értéke 2009-ban kiugroéan
javult: értéke 90 pontra nétt és a nagyon alacsony kockazati tartomanyba keriilt. Ennek f6
oka, hogy az exportpiacok besziikiilésénél sokkal durvabb volt a belsé kereslet (mind a
lakosséagi fogyasztas, mind a véllalati beruhdzasok és felhalmozas) csokkenése: az export
volumene 9, az importé viszont tobb mint 15 szdzalékkal mérséklédott. 2010-ben azt varjuk,
hogy tovabbi javulds ezen a téren mar nem lesz ugyan, de a tavalyi pozicid nagyjabol
megismétlddik, és a folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege tovabbra is kimagaslé mértékben
jarul hozzé az egyensulyi kockazat kdzepes szinten maradasahoz.

Nem adossag tipust finanszirozas

Az el6z6 harom €v negativ trendje utan 2009-ben végre pozitiv lett a miikoddtoke-bedramlas
egyenlege, ami a finanszirozasi ¢s ezzel parhuzamosan a tdkedramlési helyzet
konszolidaciojat tikkrézi. A milkodotOke-bearamlast alakito strukturdlis tényezOknél
ugyanakkor egyeldére nem kovetkezett be atiitd valtozas, emiatt ez az egyenstlyi komponens
nagy valoszinliséggel a kozepes kockazatot kifejezd tartomanyban 50-60 pont koriil ingadozik
majd 2010-ben is.

Osszegzés és kilatasok: Az attdrés 2009-ben sikeriilt, és Magyarorszag egyensulyi kockéazata
2009-ben — 7 évig tartd vesszofutas utan — végre a kdzepes kockazati tartomanyba keriilt. Ez a
véltozas azonban alapvetden nem a magyar tarsadalom és gazdasag szerepldinek valamiféle
belsdleg kiérlelt viselkedésének, racionalitdsanak, kompromisszumainak eredményeképpen



kovetkezett be, hanem a globalis pénzpiac és a nemzetkdzi intézmények kényszeritették ki.
Emiatt egyelore kétséges, hogy tartosnak bizonyul-e az egyensulyi kockazatok mérséklodése.
A kivalo kiilgazdasagi pozicié mellett ugyanis mind az allamhéztartasi folyamatokban, mind
pedig a lakossag fogyasztasi/megtakaritasi viselkedésében erds kockazatok mutatkoznak.
Mindezek nyomén arra szamitunk, hogy idén Magyarorszag egyensulyi kockazata nem javul
tovabb, hanem a 2009-es szinten, azaz 50-60 pont k6zott, a kozepes kockazati tartomanyban
marad.

Munkapiaci alindex

A munkapiaci kockézatokat négy indikatorral jellemezziik. A gazdasagi aktivitds és a
munkanélkiiliségi rata valtozasa, a fajlagos munkakoltség alapu redlarfolyam, illetve a
versenyszféraval szemben a koltségvetési szektorban alkalmazottak aranya (ha ugy tetszik, a
versenyszféra koltségvetési terhelése) jol leirjak a munkapiaci kockdzatokat.

A gazdasagi kockazatokat targyald tavalyi orszagjelentésiinkben mar jeleztiik, hogy a korabbi
évek pangdsa utdin a munkapiaci kockazatokat méré alindex értékében jelentds romlas
varhato. Ez a varakozasunk 2009-ben be is kovetkezett, s6t erdsen valdszinii, hogy 2010
atlagaban — dontden a valsagnak a munkaerépiacon némi késleltetéssel jelentkezd hatdsa miatt
— az index értéke tovabb esik. Mindenesetre a munkapiaci kockéazatok 2009 6szégig gyorsuld,
az6ta ugyan lassuld litemben, de még mindig nének, és az alindex értéke a 2009 elsd
negyedévi 57,8 pontrol a tavalyi év végére 46,5 pontra, 2010 elsé negyedévére pedig 45,9
pontra csokkent. Osszességiikben ezek az elmozduldsok még a kdzepes munkapiaci kockazatl
tartomanyon beliili romlast jelentenek, de a megugréo munkanélkiilis€ég mar magas kockazatot
jelez.

A nemzetk6zi valsag és a kényszerl fiskalis megszoritasok mellett persze nem meglepd, hogy
jelentdsen emelkedtek a munkapiaci kockazatok. Ugyanakkor elére tekintve inkabb biztatd
jelnek mindsiil, hogy sem a munkaerdpiaci aktivitas, sem pedig a bér-versenyképesség
szempontjabol nem romlott a helyzet. Masfel6él az is egyértelmii, hogy a sulyosbodd
allastalansag mellett egy masik nagyon kedvezdtlen jelenséget is regisztralhattunk: a
kozszféraban foglalkoztatottak ardnya szignifikdnsan megnétt a versenyszféraban
foglalkoztatottakhoz képest.

Kelet-kozép-europai  Osszevetésben a magyarorszagi munkaerépiaci trendek a valsag
1d6szakaban mindenesetre nem kifejezetten rosszak, a foglalkoztatasi veszteség nem nagyobb
a régio atlaganal. Ez részben a foglalkoztatashoz kapcsolodo adoterhek csokkenésével, illetve
a részmunkaidds foglalkoztatas konnyitésével is Osszefiiggésben allhat, de nagyobb szerepe
vélhetden a felduzzadod kozfoglalkoztatasi programoknak van. A beindult kdzfoglalkoztatasi
programok hatdsara szignifikdnsan nott a fizikai foglalkoztatottak 1étszdma a koltségvetési
szektorban, részben kompenzalva a versenyszektor jelentds foglalkoztatasi veszteségét is.

A novekvd munkapiaci kockazatok f6 oka tehat ezuttal alapvetden a valsag volt, amelynek
hatasat ado-konnyitésekkel, illetve munkahely-megtartasi tamogatasokkal bizonyos fokig
mérsekelték. A munkapiacot terheld altalanos, strukturélis kockdzatok ugyanakkor az elmult
egy évben sem oldodtak igazan: fennmaradt a kozoktatasi rendszer gyenge teljesitményének
negativ hatdsa a képzettségi kindlatra, mikdzben a tomegkozlekedés problémai korlatoztak a
munkaerd-mobilitast és a napi ingazast, vagyis a munkavallalas lehetdségeit. Ebben tavaly
nem kovetkezett be érdemi valtozéas, 2009-ben ugyanakkor esély van erre — igy, a valsag
elmultaval majd kedvezdbb strukturdlis feltételek mellett indulhat meg az aktivitds és a
versenyszektor foglalkoztatasanak novekedése.

A munkapiaci kockazatok novekedése varhatéan 2010 kozepéig tart, a gazdasag
¢lénkiilésével, a munkahelyek kinalatdval lassan megindulhat a kockézati tényezdk



mérséklodése. A régota fenndlld strukturalis kockdzatok — és az ennek kovetkeztében
nemzetkdzi Osszevetésben ma is kiugrd inaktivitds — mellett ugyanakkor 0j kockazatként
jelentkezhet, hogy a kényszeriien részmunkaiddben, illetve tamogatott vagy kézmunkaban
foglalkoztatottak felszivasa a versenyszféra munkaerGpiacan csak hosszabb id6é alatt
lehetséges.

Aktivitas

A magyar munkapiac legfébb gyengeségét hosszu ideje az alacsony gazdasagi aktivitasi rata
jelenti. A gazdasagi valsadg idészakaban mindenesetre pozitiv eredmény, hogy az aktivitasi
rata szinten maradt, mégha ebben a részmunkaidds foglalkoztatds novekedésének, illetve a
tamogatott és a kozfoglalkoztatasi programoknak kiugro szerepiik is van.

Munkanélkiiliség

A magyarorszdgi munkanélkiiliség a strukturdlis problémak miatt mar a valsag elott is
emelkedé tendencidt mutatott, 2008 Osze Oota pedig gyorsuld iitemben nétt. A
munkanélkiiliségi rata. az elmalt masfél évben Osszesen 4%-ponttal emelkedett,
megkozelitette a 12%-ot. Az idei év masodik felét6l ugyan lassan csokkenésnek indulhat az
allastalansdg, azonban a folyamat elnytjtott és fokozatos lesz, emiatt 2010 4tlagaban még
magasabb munkanélkiiliséggel szdmolhatunk mint tavaly. Az éves mutatokban a pozitiv
iranyu fordulat csak 2011-ben varhat6 e téren.

Fajlagos bérkoltség alapon szamitott real effektiv arfolyam

Hosszabb iddszak trendszerii romlasa utan a részindex értéke 2008 nyaratol javulasnak indult,
amiben kezdetben inkdbb az arfolyam-valtozasnak, 2009 soran pedig a munkat terhelé adok
csokkenésének volt kiemelt szerepe. Idén ennél a mutatonal a kockazat valdszinilileg nem
valtozik érdemben.

A versenyszféra koltségvetési terhelése

Ez a részindex latvanyosan romlott a valsag kirobbanasa ota, értéke a 2008 elején mért 79,4
pontrol 2009 masodik felére a 45-50 pont kozotti tartomanyba siillyedt, és vélhetéen 2010
egészében is itt stagnal majd. A kozfoglalkoztatasi programok mellett a mutaté nagyfoku
romlasaban szerepet jatszhat, hogy a koltségvetési szektortél megrendeléseiben fiiggd kvazi-
fiskalis szféra leépiilésnek indult, és a versenyszféra vallalatai amugy is gyorsabb ¢&s
drasztikusabb elbocsatasokkal kényszeriiltek reagélni a valsagra. 2010-ben ennél a mutatonal
a kockazat legfeljebb kismeértékben csokkenhet.

Osszegzés és kilatasok: A kedvezétlen strukturalis helyzet miatt a magyar munkaerdpiaci
kockézatok mar a valsag el6tt emelkedd tendenciat mutattak. Bar nemzetk6zi 6sszevetésben a
valsag id0szakdban a magyar munkaerOpiac reakcidi nem voltak kiilondsebben rosszak, a
munkanélkiiliség jelentés emelkedése és a versenyszféranak a kozszférahoz képest sokkal
gyengébb allasmegdrzd képessége nyilvanvaldonak bizonyult. Ez az aktivitas és a bérkoltségek
viszonylag semleges hatasa ellenére tovabb novelte a munkaerdpiaci kockéazatokat 2009-
2010-ben, ¢és csak lassu fordulatot vetit eldre 2010 masodik felétdl. A munkapiaci kockdzatok
érdemi csokkenése az évi atlagos mutatokban ugyanakkor legkorabban 2011-ben jelentkezhet.
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