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Magas gazdasagi kockazat

Osszefoglalé az EcoRisk Indexrdl
2010. junius 9.

A Figyelo és a Political Capital immar hetedik alkalommal kézli a politikai és a gazdasagi kockazat
alakulasat nyomon kéveto indexeit. E 100-as skadldan elhelyezett mutatok esetében az alacsonyabb érték
magasabb kockdzatot jelez.

A gazdasagi kockazat fokozatosan mérséklodott az elmult év egymast Kkoveto
negyedéveiben, am az utolsé negyedév értéke is elmaradt a 2008-as atlagértéktol. Ezzel az
EcoRisk a 2000-es évek soran atlagaban el6szor csaszott at a magas kockazati
tartomanyba.
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A komponensek koziil a mély gazdasagi valsag soha nem latott alacsony szintre
huzta a Kkonjunktiramutatét — az atlagos értéke a kritikusan alacsony gazdasagi
konjunkturaénak felelt meg. Regionalis kitekintésben ellenben, ahol a magyar gazdasag
2008 kozepéig alulteljesitd volt a régid orszagaihoz képest, tavaly a konjunktura indexek
kozotti kiilonbségek nagyon lesziikiiltek. Idén pedig a magyar gazdasag teljesitménye
belesimul a régids atlagba.

A pénziigyi/pénzpiaci kockazati index komoly mozgasokat produkalt a valsagban, és
szeretnénk hinni, hogy a legrosszabb mar mogottiink van. A tavalyi év masodik fele
hozta a megnyugvast, a részvénypiaci emelkedés stabilizalodasa, valamint a globalis
novekedés ismételt beindulasa csokkentette mind a valds, mint a tékepiacokon érzékelt
kockézatokat. Az év végére az index a kozepes kockazati kategériaba csiszott.

Az egyensulyi alindex mar 2002-ben a magas kockdzati tartomanyba keriilt, onnan
lényegében 7 éven keresztil nem tudott kimozdulni. Magyarorszag egyensulyi
kockazata 2009 folyaman azonban visszatért a kozepes tartomanyba — miutdn 2008
végétél a valutavalsag arnyékaban hatékonynak bizonyuld globalis pénzpiaci és
nemzetkdzi intézményi nyomas nemcsak az allamhéaztartds, hanem a bankrendszer
kozvetitésén keresztiil a lakossag megtakaritasi/hitelfelvételi viselkedését is husbavagdan
megregulazta.

A munkapiaci kockazatokat illetden a korabbi évek pangasa utan az alindex
értékében jelentos romlas kovetkezett be, és erdsen valoszini, hogy 2010 atlagaban
— dontéen a valsagnak a munkaerdpiacon némi késleltetéssel jelentkezo hatasa
miatt — az index értéke tovabb esik. Kelet-kozép-eurdpai Osszevetésben a
magyarorszagi munkaerOpiaci trendek a valsag iddszakaban mindenesetre nem
kifejezetten rosszak, a foglalkoztatasi veszteség nem nagyobb a régi6 atlaganal.
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Tavaly a gazdasagi kockazati index, az EcoRisk nagyon mélyrdl indult és fokozatosan javult az
év sordn. Az utolsé negyedévben mar visszatért a kdzepes kockazati tartomanyba, ahol a
megeldzd év atlagaban tartozkodott. A 2009-es atlag azonban 38,4 pont, ezzel az EcoRisk
eldszor esett be a magas kockazati savba, amiota — 2000-ig visszaszamolva — osszeallitjuk a
négy komponensbol és ezeken beliil is tobb alindexbdl allé6 mutatot.

Az EcoRisk és tényezoi
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KONJUNKTURA ALINDEX

Az Osszetevoket illetéen a mély gazdasagi valsdg soha nem latott alacsony szintre huzta a
konjunktaramutatét — az alindex 2009 harmadik negyedévében érte el a mélypontjat (14 pont).
2009-ben az atlagos értéke 17 pont alatt volt; a mi meghatdrozasunkban a 20 pont alatti sav felel
meg a kritikusan alacsony gazdasagi konjunkturanak. Kedvezd hir, hogy a legrosszabb
idészakot magunk mogott tudhatjuk, az utolsd6 negyedévre hajszalnyival 20 pont folé tudott
kapaszkodni az index. Ez a javuld kiils6 kornyezetnek és a feldolgozodipar lasst javulasanak volt
koszonhetd, mindazonaltal a belsd kereslet az év végén még tovabb romlott. 2010 soran
fokozatosan tovabb javulhat a konjunkturaindex, bar joval lassabban — év végére 50 pont koriil
lehet az értéke (4 éve, 2006-2007 forduldjan volt utoljara ebben a magassagban).

A magyar gazdasag 2008 kozepéig alulteljesitd volt a régid orszagaihoz képest — a lengyel, a
szlovak és (legfoképp) a roman gazdasag rendkiviil dinamikusan fejlodott ebben az iddszakban.
Nivellalodott a régid gazdasaga: a konjunktura indexek kozotti kiillonbségek nagyon lesziikiiltek
(2008-ban 40 pont korili kiilonbség a legrosszabb és a legjobb mutatd kotott, 2009-ben 25
pontos kiilonbség, 2010 elsé negyedévében 20 pont alatti). A magyar gazdasag teljesitménye
varhatdéan belesimul idén a régids atlagba. Valészinti, hogy Romania fog a legrosszabbul
teljesiteni az év egészében, mikdzben varhatéan a szlovak konjunktiramutatotol kiemelkedden
magas lesz.
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PENZUGYI ALINDEX

A pénziigyi/pénzpiaci kockazati index komoly mozgasokat produkalt a valsagban, és szeretnénk
hinni, hogy a legrosszabb mar mogottiink van. Magyarorszag pénziigyi kockdzata 2008.
negyedik negyedévében ugrott magas szintre, amikor kideriilt, hogy hazank pénziigyi
egyensulya, és ebbdl adddoan devizank stabilitdsa csak egy 20 millidrd eurdés nemzetkozi
készenléti hitelcsomag segitségével orizhetd meg. Utdlag visszatekintve a masodik negyedév a
csendes konszolidacid periodusa volt. Az év masodik fele hozta a megnyugvast, a részvénypiaci
emelkedés stabilizalodéasa, valamint a globalis ndvekedés ismételt beindulasa csokkentette mind
a valds, mint a t6kepiacokon érzékelt kockazatokat. Az év végére az index a kdzepes kockazata
kategéridba csuszott. A 2010-es kilatasokat alapvetden meghatarozzak a szuverén
hiteladosokkal kapcsolatban felmeriilt aggodalmak. Azt, hogy a jové generacidinak pénzét nem
lehet nyaklo nélkiil elkolteni, elviekben eddig is tudtuk, de nem volt vildgos, a tékepiacok mikor
kezdenek emiatt aggodni. Ugy tiinik, most. Ezért kiemelten fontos, hogy a gazdasagpolitika
fokuszaban a kozpénziigyi egyensuly fenntarthatosaga alljon, kiilonben konnyen ugorhat a
pénziigyi/pénzpiaci kockdzat mértéke ismét a ,,magas” mezdre.

EGYENSULYI ALINDEX

Az egyensulyi alindex a kiils6 és belsé egyensulyi jellemzOk szintetizaldsdval a magyar
makrogazdasag altalanos egyensulyi allapotardl, pontosabban az egyensulytalansag miatt
fennalld kockdzatok mértékérdl tajékoztat. Miutdn Magyarorszag egyensulyi kockéazata 2002-
ben a magas kockéazati tartomdnyba keriilt, onnan lényegében 7 éven keresztiil nem tudott
kimozdulni. Teljestilt ugyanakkor az a varakozasunk, miszerint Magyarorszag egyensulyi
kockézata 2009 folyaman visszatér a kdzepes tartomanyba — miutan 2008 végétdl a valutavalsag
arnyékaban hatékonynak bizonyuld globalis pénzpiaci és nemzetkdzi intézményi nyomads
nemcsak az allamhdztartds, hanem a bankrendszer kozvetitésén keresztiil a lakossag
megtakaritasi/ hitelfelvételi viselkedését is husbavagoan megregulazta. Raadasul ekozben
latvanyosan javult a kiilkereskedelmi, illetve ennek nyoman a foly6 fizetési mérleg, valamint a
tokemérleg szalddja; olyannyira, hogy a hidnyt érdemi tobblet valtotta fel. Erdsen kétséges
ugyanakkor, hogy ez a javulas valdban tartosnak bizonyul. A kiilgazdasagi pozicid ¢és a
finanszirozasi helyzet ugyan egyeldre kevéssé problematikus, azonban mind az allamhaztartas,
mind pedig a lakossdgi megtakaritasok egyenlege az egyensulyi kockéazatok enyhe
novekedésének esélyét vetiti eldre. Nagymértékli romlasra ezzel egyiitt sem szamitunk,
varakozasaink szerint az egyensulyi kockazat 2010 folyamdn a kozepes kockazati
tartomanyban, ezen beliil 50-60 pont kdzott marad.

MUNKAEROPIACI ALINDEX

A munkapiaci kockazatok illetéen a gazdasagi aktivitds és a munkanélkiiliségi rata valtozasa, a
fajlagos munkakoltség alapu redlarfolyam, illetve a versenyszféraval szemben a koltségvetési
szektorban alkalmazottak ardnya (ha ugy tetszik, a versenyszféra koltségvetési terhelése) jol
leirjdk a munkapiaci kockazatokat. A korabbi évek pangédsa utdn a munkapiaci kockazatokat
méré alindex értékében jelentds romlas kovetkezett be, és erdsen valdszinii, hogy 2010
atlagaban — dontden a valsagnak a munkaerdpiacon némi késleltetéssel jelentkezd hatdsa miatt —
az index értéke tovabb esik. Mindenesetre a munkapiaci kockéazatok 2009 Oszégig gyorsulo,
azota ugyan lassul6 iitemben, de még mindig nének, és az alindex értéke a 2009 els6 negyedévi
57,8 pontrdl a tavalyi év végére 46,5 pontra, 2010 elsé negyedévére pedig 45,9 pontra csokkent.
Osszességiikben ezek az elmozduldsok még a kozepes munkapiaci kockdzatd tartomanyon
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beliili romlast jelentenek, de a megugré munkanélkiiliség mar magas kockazatot jelez. Kelet-
kozép-eurdpai Osszevetésben a magyarorszagi munkaerdpiaci trendek a valsag iddszakaban
mindenesetre nem kifejezetten rosszak, a foglalkoztatasi veszteség nem nagyobb a régio
atlagdnal. A munkapiaci kockazatok novekedése varhatoan 2010 kozepéig tart, a gazdasag
¢lénkiilésével, a munkahelyek kinalatdval lassan megindulhat a kockazati tényezok
mérséklodése. A kedvezdtlen strukturalis helyzet miatt a magyar munkaerdpiaci kockazatok mar
a valsag elott emelkedd tendenciat mutattak. Bar nemzetkdzi Osszevetésben a valsag
idészakdban a magyar munkaerdpiac reakciéi nem voltak kiilonosebben rosszak, a
munkanélkiiliség jelentds emelkedése ¢és a versenyszféranak a kozszférahoz képest sokkal
gyengébb alldsmegdrzd képessége nyilvanvalonak bizonyult. Ez az aktivitas és a bérkoltségek
viszonylag semleges hatasa ellenére tovabb novelte a munkaerdpiaci kockazatokat 2009-2010-
ben, és csak lasst fordulatot vetit elére 2010 masodik felétél. A munkapiaci kockazatok érdemi
csokkenése az évi atlagos mutatokban ugyanakkor legkorabban 2011-ben jelentkezhet.
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