Makrogazdasagi adatok és elorejelzés,
kiillonos tekintettel a pénziigyi mutatokra

és az energia arakra
(2008-2030)

Macroeconomic data and forecast
with special attention to financial indicators
and energy prices
(2008—2030)



Makrogazdasagi adatok és elorejelzés,
kiillonos tekintettel a pénziigyi mutatokra
és az energia arakra
(2008-2030)

Macroeconomic data and forecast
with special attention to financial indicators and energy
prices
(2008—2030)

Budapest, junius, 2010



Postacim/postal address: H-1092 Budapest, Raday u. 42-44.
Tel/fax.: 373-0751
E-mail: info@gkienergia.hu
Honlap/Webpage: www.gkienergia.hu

Készitette/Prepared by:

Judit Barta
Miklos Hegedjis
Agnes Kadar

COPYRIGHT: GKI ENERGIAKUTATO KFT.

A tanulmanynak vagy részeinek barmely modon valo sokszorositdsa tilos!
A tanulmany megallapitasai csak a forras megjelolésével idézhetok.



Tartalom / Contents

Magyarazatok a GKI ZRt. és a GKI Energiakutatd Kft. progndzisdhoz............c.ccccvviiiienennn. 5
BV EZOTES ..ttt et e ar e 5
Explanations to the forecast of GKI Co. and of GKI Energy Research Ltd. ...........cccccccvennnen. 5
INEFOTUCTION ...ttt bbbt e et bbbttt e be e e e neas 5
RESZICLES PIOZNOZIS ...ttt ettt b e n e nne s 11
The detailed TOTECAST .......c.viieieieie bbb 11
A magyarorszagi GDP varhato alakuldsa............cocoiieiiiiiiiiiiieceee e 18
Trends in Hungary’s GDP growth ..........coooiiiiii e 18
ATALAKUIAS ...ttt ee et en et n et 25
PIICE TIBNAS ...t bbbt b bbbt 25
KamatIADaK.........uviiiiiiiiiie e a e a e nas 28
INEEIEST FALES ...ttt et e e sn e s e et e e b e e nnneeneenree s 28
ATFOLYAIM ..ottt 29

THE EXCHANQE FALES ......evieie ettt et e e e e sr e reenteeneesres 29
Vilagpiaci energiadrak alakuldsa...........ccooiiiiiiiiiiiicie e 31
KB01a] €5 fOLAGAZ ... e 31
World market PriCes OF BNEIGY ........couiiiiiiiiiiiei e 31
Crude 0il and NALUFAL G8S........cueiieiiiieii et e sae e ere s 31
Liberalizécio és energiadrak a villamosenergia-szektorban és a gdzszektorban.................. 56
Liberalisation and energy prices in the electricity and natural gas sector.............cccccccvenee. 56

A villamos energia és foldgaz aranak elérejelzése a mellékelt tdblazatokban..................... 56
Price forecast of natural gas and electricity in the supplement..........c.ccccce v iieieeneen, 56
Mellékletek, tablazatok/ Supplements, tables ..., 59



Magyarazatok a GKI ZRt. és a GKI
Energiakutato Kft. progn(')zisz'ihozl

Bevezetés

A vilaggazdasag a vartnal gyorsabban
bontakozik ki a valsagbol, a fejlett orszagokban
igen mérsékelt, sok fejlodd orszagban pedig
erés a gazdasagi novekedés. Az allami
tamogatasok azonban elengedhetetlenek voltak
a fellendiilés meginduldsdban, hasonloképp a
monetaris politika expanziv volt a szokatlanul
boéséges likviditas is ehhez jarult hozza. A
fejlett orszagok kozill az Egyesiilt Allamok
gazdasaga kedvezébben rajtolt a novekedés
megindulasakor, mint az Eurépa vagy Japan
gazdasaga. A feltorekvo és a fejlodo orszagok
kozott Azsiaé a vezetd szerep, de a dél-
amierikai gazdasagok is mar kedvezébb
helyzetboen ~ vannak.  Europa  feltérekvd
gazdasagai €s a volt szovjet tagkoztarsasagok
még nem mutatjak a ndvekedés biztos jeleit.

A redlgazdasag és a pénziigyi tevékenység
egymast tdmogatva bontakozik ki, de a
hitelekhez val6 hozzajutds néhany szektorban
még nehéz maradt. A vallalati kotvény- ¢és
részvénypiacok Ujra megélénkiiltek. A fejlett
orszagokban a hitelnyajtasi  korlatozasok
mérséklddtek, Ugy tlinik, hogy a hitelvalsag
véget ¢ért. A fejlodé és a  feltorekvo
orszagokban a hitelezési tevékenység ismeét
gyorsul, de egyes esetekben a pénziigyi
feltételek, koriilmények még nehezebbekké
valtak, mint a valsag elétt. Elsdsorban a fejlett
orszagokban a bankok stagnald tékeallomanya
novekedés korlatjanak tekinthetd, mivel a banki
mérlegféosszegek még csokkennek. Jo néhany
szektor esetében, amelyeknek korlatozottak a
hitelezési lehetdségeik, pl. a lakossagi ¢és
kisvallalkoz6i csoportok szdméra tovabbra is
nehéz a hitelhez jutds. [Egyes fejlett
orszagokban a novekvo koltségvetési hiany

Explanations to the forecast of GKI Co.
and of GKI Energy Research Ltd. 2

Introduction

The global recovery has evolved better than
expected, with activity recovering at varying
speeds tepidly in many advanced economies
but solidly in most emerging and developing
economies. Policy support was essential to
jump-start the recovery. Monetary policy has
been highly expansionary and supported by
unconventional liquidity provision. Among
advanced economies, the United States is
off to a better start than Europe and Japan.
Among emerging and developing economies,
emerging Asia is in the lead. Growth is also
solidifying in key Latin American and other
emerging and developing economies but
continues to lag in many emerging European
and various Commonwealth of Independent
States (CIS) countries.

The recoveries in real and financial activity
are mutually supportive, but access to credit
remains difficult for some sectors. Money
markets have stabilized. Corporate bond and
equity markets have rebounded. In advanced
economies, the tightening of bank lending
standards is ending, and the credit crisis
appears to be bottoming out. In many
emerging and developing economies, credit
growth is  reaccelerating.  Nevertheless,
financial conditions remain more difficult
than before the crisis. Especially in advanced
economies, bank capital is likely to remain a
constraint on growth as banks continue to
retrench their balance sheets. Sectors that
have only limited access to capital markets——
small and medium-size

consumers and

enterprises~—are likely to continue to face

! A nemzetkdzi és hazai folyamatok eldrejelzéséhez az alabbi elemzéseket hasznaltuk fel

2 For forecasting international and domestic processes we relied on the following analyses:

(1) World Economic Outlook, April 2010. IMF, (2) OECD Economic Outlook No. 86. OECD November 2009.,
(3) European Economic Forecast Spring 2010. European Union November 2009, (4) Budget of Hungary for
2010, (5) GKI Economic Forecast for 2009-2010, GKI Economic Research Co. December 2009. and for energy

topics World Energy Outlook 2009 IEA November 2009.



és a novekvo allamadossag hozzajarult az
orszagok  hitelkockazati  prémiumanak
novekedéséhez, s ez a  gazdasagi
kibontakozas uj kockazata.

A vilaggazdasag kibontakozésa folytatodik, de
a gazdasagi novekedés sebessége jelentésen
eltéro lesz a régiok kozott, sot egyes régiokon
beliil is. A vilaggazdasag novekedése 4,25%-0s
lesz 2010-ben és 2011-ben is. A fejlett orszagok
novekedése a 2009-es tobb mint 3%-0S
csokkenés utan 2,25%-ra tehet6 2010-ben és
kicsivel magasabb, 2,5%, 2011-ben. A fejl6do
¢s a feltorekvo orszdgokban a GDP novekedése
meghaladhatja a 6,25%-ot 2010-2011-ben a
2009-es 2,5%-0s novekedés utan.

A kibontakozas megindult az EU-ban is, bar
csak évatosan. A GDP 2009 harmadik negyed-
évében ismét novekedésbe fordult, (0,3%-kal a
megel6z6 negyedévhez viszonyitva), s ezzel le-
zarult az EU torténetének leghosszabb ¢és
legmélyebb recesszidja. A ndvekedés kissé
csokkent ugyan a negyedik negyedévben (0,1%
a megel6z6 negyedévhez viszonyitva), mivel
néhany iddleges tényezé hatasa kifulladt,
beleértve a valsaghoz kapcsolodd kiilonleges
intézkedéseket, amelyek a keresletet probaltak
fenntartani. A készletek leépitése az EU-ban és
vilagszerte a rovid tavi ndvekedési fontos
tényezdje volt.

Vérhatéan az EU szamara eldnyds lesz a
vilaggazdasdg vartndl erdsebb fellendiilése,
foképp az azsiai novekedésé. Ugyanakkor az
EU szamos teriileten sulyos problémak elé
néz, s ezek a belfoldi kereslet novekedését
visszatartjak, akar éveken at. A munkaerdpiac
varhatdan gyenge marad, jelen recesszio soran a
szabad munkaerd felhalmozodéasa gyorsabb
volt, s ez 1is novelte a munkanélkiiliség
novekedését, amely arra is utal, hogy a
fellendiilés nem lesz  munkahelyteremto.
Elemzések ramutatnak, hogy a pénziigyi valsag
utdn a kibontakozas inkabb visszafogott,
gyenge lesz, mivel a magéankereslet is szerény,
amikor a gazdasag atalakul egy ujabb allapotba.
Valoszintileg a jelenlegi valsag lefolydsa nem
lesz tipikus. A kibontakozas elsd negyedéve
erdteljes volt, mivel a tdmogatési politikdk még
hatottak, ¢és ezek csokkenése jelentkezett a

tight limits on their borrowing. In a few
advanced economies, rising public deficits
and debt have contributed to a sharp
risk premiums,

increase in sovereign

posing new risks to the recovery.

The world economy is expected for
further recovery but at varying speeds
Global

growth is projected to reach 4% percent

across and within regions.
in 2010 and 2011. Advanced economies
are now expected to expand by 2%
percent in 2010, and by 2% percent in
2011, following a decline in output of
more than 3 percent in 2009. Growth in
emerging and developing economies is
projected to be over 67 percent during
2010-11, 2
percent in 2009.

following a modest

Recovery is underway in the EU, albeit
a gradual one. Real GDP started to
grow again in the third quarter of 2009
(up by 0.3% quarter-on-quarter (g-0-q)),
the

recession in the EU's history. However,

ending longest and deepest
growth eased somewhat in the fourth
quarter (to 0.1% g-o0-q), as the impact of
some temporary factors started to fade,
the

measures put in place across the globe

including exceptional  crisis

to sustain demand. Inventory
adjustments were particularly important
in shaping short-run dynamics in the EU

and globally.



kovetd negyedév gyengébb teljesitményében. A
kereslet kiilonb6z6 komponenseit vizsgalva az
export novekedése erésebb volt és az is lesz
korabbi kilabalasi peridodusokhoz képest.
Masrészt a belfoldi kereslet, ezen belil a
beruhdzéasok alacsony szintje hangstlyosabb és
huzamosabb ideig fennmarad6 lesz. Ez a
jelenlegi alacsony kapacitas-kihasznaltsagbol
kovetkezik, de hozzajarul még a hitelezési
folyamat visszaszoruldsa, ¢és a megerdsodott
kockazatkeriilés, amely jovObeli beruhdzasokra
is hatast gyakorol. A lakossagi fogyasztas
novekedése is varhatéoan csak fokozatos lesz,
mivel a rendelkezésre alld jovedelem is alig n6
a szerény  ltemi  bérnovekedés  és
foglalkoztatas-bdviilés miatt.

Osszességében az EU GDP-je alig emelkedik
2010 els6 harom negyedévében ¢s csak a
negyedikben jelentkezhet erdteljesebb
novekedés. Ez abbol fakad, hogy egyre
gyengébb azoknak az intézkedéseknek a hatasa,
amelyek elinditottdk a novekedést az EU-n
beliil és kiviil is. Ha a belsd és kiils6 keresleti
hatasok er6sddnek, akkor a GDP fél szazalékkal
novekedhet a megel6zd negyedévhez viszonyit-
va 2011 folyaman az EU-ban és az euro-
ovezetben is. 2011-re a GDP Kkissé gyorsul
1,5% koriili értékre, ezzel valamelyest
mérséklddik a kibocsatasi rés, azaz a potencialis
és az aktudlis GDP kozotti kiillonbség, amely a
valsag folyaman nétt meg jelentdsen.

Looking ahead, the EU is likely to
benefit from a stronger-than-expected
turnaround in the global economy, most
notably in emerging Asia. At the same
time, the EU faces problems on a
number of other fronts that are set to
restrain domestic demand for years to
come. The labour market is expected to
remain weak: a higher degree of labour
hoarding during this recession, which
the

unemployment, points to a potentially

helped  stemming rise in

jobless recovery ahead. In addition,
research suggests that, following a
period of financial stress, recoveries
tend to be more muted, held back by
weak private demand, as the economy
transits to a new steady state. Indeed,
the current upturn is likely to be atypical.
The first quarter of the upswing proved
by
expansionary policy measures, as did

unusually  marked, boosted
the softening in the second. As for
contributions of demand components,
export growth has been and is expected
to stay stronger than the average of
previous recoveries. On the other hand,
the weakness of domestic demand,
especially investment, is projected to be
more pronounced and protracted. This
follows from the still very low level of
the still

capacity utilisation, ongoing



Az IMF tanulmény harom fontos gazdasag-
politikai teriiletre hivja fel a figyelmet.
Hangstlyozza, hogy olyan gazdasagpolitikai
csomagot kell 1étrehozni, amely fenntartja és
erdsiti a Kkilabalast. Kozéptavra pénziigyi-
konszolidacios stratégiat kell kidolgozni
valamennyi adossagproblémaval  kiiszk6do
orszagok, foképp a fejlett orszagok szamara. A
monetaris politika csak fokozatosan véalhat
szlikitévé a fejlett orszdgokban, féképp a
fiskalis kiigazitas idején. A fejlddé orszagokban

deleveraging process and heightened
risk aversion that could weigh on capital
Moreover,

spending ahead. private

consumption growth is forecast to

strengthen only gradually, as
disposable income is held back by weak

wage and employment growth.

Overall, EU GDP growth is expected to
remain rather subdued during the first
three quarters of 2010, on average, and
to regain ground only by the end of the
year. This follows from, in particular, the
fading impact of the temporary support
that kick-started the recovery (both
within the EU and outside). As both
external and domestic demand
gradually strengthen, GDP growth could
recover to about %2% q-0-q during 2011
in both the EU and the euro area.
Annual growth rates of about 1% are
expected in both regions this year. For
2011, GDP growth could accelerate to,
or just above, 12%, thereby starting to
slowly close the sizeable output gap

that opened up during the recession.

IMF’s WEO April 2010 raised concerns for
three important issues. The authors
emphasize, new policies need to strengthen
and sustain recovery. For medium-term
fiscal consolidation strategies are needed
in every indebted economy, especially in
the developed countries. Monetary policy
can change to tightening only cautiously in
the developing countries, especially during
the fiscal consolidation. For the developing
countries monetary policy should keep



pedig az inflacids helyzettél fliggéen kell a
monetaris politikat alakitani. A pénziigyi
szektor, a szabdlyozads ¢és az ellenOrzés
problémainak megoldasa a legfontosabb
feladata a fejlett orszagok csoportjainak.
Emellett a jovobeli kereslet fenntartasa és
novekedése érdekében a  foglalkoztatas
bovitése, annak osztonzése sziikséges a fejlett
¢s a feltorekvé orszdgokban. A fejlodo
orszagokban az oOriasi exporttobbletet a belfoldi
kereslet emelésével kell mérsékelni, mikdozben a
valutakat felértékelddését is engedni kell.

Ami a kozéptava energiaar-prognozisunkat
illeti, jelenlegi szamitasaink szerint az olajar a
100 dollaros hatart 2013-2014 koriil éri el
ismét. A foldgaz éarakndl az 4arcsokkenés és
stagnalds 2010 elsé feléig kitart, s ezutdn
jelentkezik csak lassi emelkedés.

Az EU tavaszi elorejelzése Magyarorszag
szamara stagnald GDP-t josol 2010-re ¢és
2,75%-0s novekedést 2011-re. Hangstlyozzik,
hogy a koltségvetési kiigazitds fenntartdsa
mellett az exportszektor fogja a gazdasagi
novekedés jelentosen meggyorsitani. Az EU
elérejelzéshez csatolt adattdblak szerint 2010-
ben Magyarorszag exportja né a leggyorsabban
az EU orszagok koziil, s 2011-ben is masodikak
lesziink.

Az IMF el6rejelzés megallapitja, hogy az
europai feltorekvd gazdasagok esetében is
nagyok lehetnek a kiilonbségek. Azon orsza-
gok, amelyek viszonylag jobban ellenalltak a
valsagnak (Lengyelorszag) és a belsd gazdasag
hamarabb magara talalt (TorOkorszag), ott a
novekedés nagyobb lehet, itt segit a kiilfoldi
tokebearamlas €s a nemzetkozi kereskedelembe
valo gyors bekapcsolodas. Ugyanakkor, a
hatalmas belfoldi fellendiiléssel ¢és  Oriasi
fizetési mérleghidnnyal rendelkezd orszagok
(Bulgaria, Lettorszag, Litvania) és a sebezhetd
koltségvetési és maganszektorbeli
eladésodott orszagok (Magyarorszag,
Romaénia és a Balti orszagok) gazdasaga csak
lassan talal magara részben amiatt, mivel itt a
gazdasagpolitikai cselekvési tér sziik.

Az IMF eldrejelzés Eurdpa helyzetét taglalva
Magyarorszagot nem sorolja a koltségvetési

inflation under control. Modification of
regulation and supervision is essential in the
financial sector; this is the most important
task of the groups of developed countries. In
the meantime for promoting and fostering
future demand increase in growth in
employment is needed in the developed
and emerging countries. Emerging countries
have to manage excessive export surpluses
with increasing domestic demand and
letting exchange rates appreciate.

As far as our medium-term energy price
forecast is concerned, according to our
present calculations the oil price will
approach the USD100 value around 2013-
14. The decrease and stagnation of natural
gas prices are expected to halt in Summer of
2010. After that slow increase is anticipated.

The EU Spring outlook calculates for
Hungary a stagnation for 2010 and a 2,75%
GDP growth for 2011. They emphasize that
only with maintaining of fiscal consolida-
tion process economic growth will be
accelerated by the export sector. The
attached tables of the EU outlook show that
the Hungarian growth rate of export is the
highest in 2010 among EU countries and in
2011 Hungary is the second in that ranking.

The IMF forecasts that in emerging Europe,
growth prospects vary widely. Economies
that weathered the global crisis relatively
well (Poland) and others where domestic
confidence has already recovered from the
initial external shock (Turkey) are projected
to rebound more strongly, helped by the
return of capital flows and the normalization
of global trade. At the same time,
economies that faced the crisis with
unsustainable domestic booms that had
fueled excessively large current account
deficits (Bulgaria, Latvia, Lithuania) and
those with vulnerable private or public
sector balance sheets (Hungary, Romania,
Baltics) are expected to recover more
slowly, partly as a result of limited room for
policy manoeuvres.

The IMF forecast analysing the European
situation doesn’t include Hungary to the



veszélyzonak kozé, de a fiskalis konszolidaciot
mar korabban bevezetd orszagok (Magyar-
orszdg  Lettorszdg, Izland, Torokorszag)
szamara is a fiskalis fegyelem elengedhetetlen.

A liberalizacié az eurépai energiaszektorban
a jog szintjén tovabb erdsodott a harmadik
energiacsomag  elfogadasaval. A  valsag
problémai mellett Koppenhdga kudarca és az
eurdpai orszagokat érintd koltségvetési valsag
at hatrabb sorolta a klima-energia csomagot.

Emellett az 1) EU Bizottsag ¢és az
igazgatdosagok felallitasa is sok 1dot vett

igénybe. A Bizottsdg tervei szerint a 20-20-
20%-o0s csomagbol a 20%-o0s energiatakarékos-
sagi célkitlizést is iranyelvként kivanjak
rogziteni a nagyobb hatékonysag érdekében.

A hazai energiaszektorban lezajlott jogi
liberalizacio és az azt kovetd rendeletek é&s
energiahivatali hatarozatok inkabb azt jelzik,
hogy a piacon a verseny nem biztositott. A
Magyar Energia Hivatal bejelentette, hogy
folytatja a JPE vizsgalatokat. A kitlizott 2009
novemberi hataridére nem késziilt el, hanem
csak 2010 aprilisara a beigért elsé JPE hatarozat
a foldgazpiacra vonatkozdan. A hatarozat az
E.ON Foldgaz Trade Zrt-t ,,jelentds piaci erdvel
rendelkezd engedélyesként azonositja” minden
egyeb tovabbi kotelezettség nélkiil. A piaci és a
JPE hatarozatok hatasaként az MVM Trade
arverésein a 2010-re vonatkoz6 araknal
arcsokkenés alakult ki.

A jovobeli aralakulést tekintve valdszintlileg az
Uuj korméanyzat korlatozza a lakossagi
(intézményi) energia-aremelkedést, az
energiaipari vallalkozdsok szdmithatnak az
arszabalyozas ,,4jraszabalyozasara”. Az eddigi
jelek az iranyba mutatnak, hogy a lakossagi
aremelés korlatozasa érdekében az energiaipari
véllalkozasok a szabadpiaci éarak emelésére
kényszeriilhetnek, igy a keresztfinanszirozas
ismét erdsodik.

A hosszabb tavu tendenciaknal tovabbra is azt
a gyakorlatot kovetjiik, hogy felvazolunk egy
palyat a kozéptavon belathatdo idészak utdnra,
amikor a fontosabb kamatldb, arfolyam ¢és
inflacios folyamatok visszatérnek a jellemzd
hossza tava atlagokhoz. Az energiadrak
jovobeli  alakulasanal szintén a  korabbi

10

greatest fiscal risks zone, but for those
economies have already undertaken early
consolidation (Hungary, Iceland, Latvia,
and Turkey) fiscal discipline is inevitable.

The liberalisation in the energy sector
based on the legal rules has strengthened
with the approval of the third energy
package. Because of the economic crisis,
the failure in Copenhagen and the fiscal
crisis in the European countries climate-
energy package was fallen behind. Besides
the formation of the new structure of the EU
Commission took relative long time.
According to the plans of the Commission
20% energy saving obligations will be
defined by a new directive, as it is more
effective.

The legal liberalisation that took place in
the domestic energy sector the new
ministerial decrees and the decisions of the
Hungarian Energy Office indicate that
competition in the market is not ensured.
The HEO announced the prolongation of the
former SMP-investigations. The first SMP
decision on the natural gas market,
promised for November, was finished in
April 2010. The resolution has defined
E.ON Foldgaz Trade as an SMP company,
but without any further obligation. Based on
market forces and on the impact of the SMP
decision price decreases occurred on the
tenders of MVM Trade Ltd. for 2010.

As regards future price trends, the new
government is likely to limit price
increases for households (institutions),
energy industry companies can count on the
modification of the price regulation. Present
signs show, that in order to limit
households’ price increases energy industry
companies will have no choice but to
increase liberalized market prices so cross
financing will increase again.

Regarding long-term trends, we pursue our
former practice, namely we outline a
development path for the post medium-term
time period when the values of major
indicators relating to interest rates,
exchange rates and inflation return to their
most probable long-term averages. In



azaz  realar-
feltételezésekkel  valtoztattuk  az  egyes
energiahordozok jovobeli aralakulasat. A
nemzetkdzi elemzések is ezt a gyakorlatot
kovetik az ar-, kamatlab ¢és inflacios
folyamatoknal

modszereket  alkalmaztuk,

Részletes prognozis

A vilag dsszevont GDP-je a 2008. évi 3,0%-0s
novekedéssel szemben 2009-ben 0,6%-kal
csokkent, de 2010-ben mar 4,2%-kal, 2011-ben
pedig 4,3%-0s iitemmel boviilhet. A
vilagkereskedelem 11% koriil zuhant 2009-
ben, de mar 7%-kal n6het 2010-ben.

E rovid tava progndzis negativ, lefelé iranyuld
kockazatai  kozé  tartozik a  magas
munkanélkiiliség, a torékeny pénziigyi bizalom
¢s az Oriasi fel nem hasznalt likviditas a
bankrendszerben. A fejlett orszagok magas
aranyu eladosodottsdga komoly kockazatot
jelent. A kiilfoldi mikodotoke-aramlas csak
lassan nd, s tovabbi arfolyam-turbulenciakkal
is indokolt szdmolni.

A pozitiv, azaz a ndvekedést segitd
kockazatok kozé a koltségvetési hianyt
korlatozé intézkedések és a meg megmarado
novekedést és foglalkoztatast segitd
intézkedések tartoznak.

A fejlett orszagokban 2009-ben a GDP 3,2%-
kal esett vissza, amit 2010-ben 2,3%, 2011-
ben 2,4%-0s iitemii lassu élénkiilés kovet.

Az USA GDP-je 2009-ben 2,4%-kal
zsugorodott, de 2010-ben mar 3,1%-o0s, 2011-
ben 2,6%-o0s boviilés varhato. 2009-ben 4%
koruli volt a GDP csokkenés az eurézonaban,
majd 2010-ben 1%, 2011-ben 1,5%-0s
novekedés lehetséges.

A tavol-keleti felzarkézo orszagok koziil
Kina GDP-dinamikaja a 2009. évi 8,7%-r6l
2010-11-ben ujra 10%-os novekedés varhato.
A kevésbé exportorientdlt indiai gazdasag
jobban megérezte a valsagot, de 2010-11-ben
novekedése meghaladja a 2008-as szintet is.
nagyobb mértékben lassul a globalis valsag
hatéaséra. Japanban a kiilsé kereslet
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predicting energy prices, too, we applied the
former methods, i.e. we projected energy
prices by introducing assumptions on real
prices. International analyses are conducting
the same practice when forecasting long
term price, interest rate and inflationary
processes.

The detailed forecast

Gross world product (the world’s GDP)
grew by 3.0% in 2008 and declined by 0,6%
in 2009, whereas it is predicted to be up by
4,2% in 2010 and 4,3% in 2011. World
trade has fallen by 11% in 2009 and is
projected to grow by 7% in 2010.

The downward or negative risks of this
short-term  forecast include the high
unemployment, the fragile financial trust
and the huge liquidity in the banking sphere.
In the developed countries  high
indebtedness raises concerns. Foreign direct
investment flows revitalise only slowly, and
it is justified to reckon with further
exchange rate turbulence.

Positive risks that promote recovery are
associated with the effects of government
measures aiming at downsizing budget
deficits meanwhile promoting growth and
employment.

In the advanced countries GDP contracted
by 3.2% in 2009, followed by a growth of
2,3% in 2010 and a slow recovery of
2,4% in 2011.

US GDP fall by 2.4% in 2009, but it is
likely to grow by 3,1% in 2010 and increase
by 2,6% in 2011. In the Euro Area, GDP
was declined by about 4% in 2009 and 1%
growth is possible in 2010, followed by a
growth rate of 1,5% in 2011.

As regards developing countries in the Far
East, GDP growth in China is expected to
increase from 8,7% in 2009 to 10% in 2010-
11. The economy of India is less export-
oriented, therefore the contraction was more
sever, but its GDP growth rate in 2010-2011
will be above the 2008 level. In Japan due
to the fall of external demand the economy



csOkkenésének hatdsara a visszaesés sokkal
stlyosabb volt, mint a fejlett orszagokban, de a
kilabalés is gyorsabb lesz.

Az uj Kkozép- és Kkelet-europai EU-
tagorszagok koziil 2009-ben Lengyelorszag
kivételével az 0Ossze 10j tagallam GDP-je
csokkent, a legsulyosabb recesszié a balti
koztarsasagokban  volt  (18%-0s  GDP-
visszaeséssel). A recesszid és az eladdsodott-
sag miatt tobb j EU tagallam raszorult az IMF
éslvagy az EU pénziigyi segitségétre (Bulgaria,
Magyarorszag, Litvania, Lettorszag, Romania).
Ezen orszagok valutajanak leértékelddése
sulyos volt.

A vilagpiaci nyers- és flitGanyag-araknak a
lanyhul6d globalis konjunktiraval Gsszefiiggd
csOkkenése nyoman a kdolaj- €s nyersanyag-
exportdr orszdgok (OPEC, Oroszorszag stb.)

szerepe gyengil a globalis konjunktira
szabalyozasaban, s gazdasagi erejilkk csak
fokozatosan  tér  vissza  2010-2011-ben.

Ezekben az orszdgokban a korabbi években
elért kéolajbevételek hidnya silyos pénziigyi

egyensuly-problémakat okozott, de az
energiaarak  novekedése mérsékli az
egyensulyhianyt.

A kamatlabak és az arindexek esetében a
fejlett orszdgokban a fellendiilés gyengesége és
a pénziigyi problémdk miatt a szintek
stagndldsa hosszabb lesz, mint korabban
becsiiltiik.

A nyersanyagok vilagpiaci ara 2008-ban még
a korabbi trend lendiilete hatasara kb. 30%-kal
nott, a recesszido altal kivaltott altalanos
kereslet-csokkenés miatt azonban 2009-ben
30%-0s zuhanas tortént. Idén 20% feletti
arnovekedést josol az IMF, de ez 2011-re 2%-
osra szelidil. Az idei aremelkedés az
energiahordozoknal és a fémek esetében kozel
azonos, érdekes kiilonbség alakul ki a foldgaz
esetében a kiilonb6z6 régiok kozott.
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contracted more significantly in 2008-2009,
than the average of the advanced countries,
but the recovery will be also faster.

Regarding the new central and eastern
European EU member states, apart from
Poland, GDP declined in all of the new
member states, the deepest recession was in
the Baltic states (with 14-18 per cent fall in
GDP). Due to recession several new EU
countries have applied for IMF loans and/or
subsequent EU help (Bulgaria, Hungary,
Latvia, Lithuania Romania) The devaluation
of the currencies of these countries were
severe.

With  the plummet of international
commodity and energy prices associated
with the global downturn, the role of oil and
commodity exporting countries (OPEC,
Russia, etc.) is anticipated to weaken in the
regulation of global economic cycles and
their strength will return only slowly in
2010-11. In these countries the fallout of
incomes deriving from crude oil has
caused severe problems in financial
balances, but with rising energy prices
fiscal problems will be cured.

Interest rates and price indices in the
developed countries will stagnate for longer
time as previously estimated due to slow
recovery and financial problems.

With the inertia of the previous years, the
world market prices of commodities grew
by 30% in 2008. Due to the overall fall of
demand triggered by recession they were
falling by 30% in 2009. IMF forecasts
higher than 20% commodity price increase
this year, which will be a modest 2% in
21011. The price increase is quite similar in
the group of energy and metals this year, an
interesting difference in price increase is
expected among different natural gas
regions.



Nyersanyagok vilagpiaci aralakulasa
(eléz6 év =100)

2008 2009 2010 2011
Commodity Price Index includes both Fuel and Non-
Fuel Price Indices 127,5 69,0 121,6 102,0
Commodity Non-Fuel Price Index includes Food and
Beverages and Industrial Inputs Price Indices 107,5 81,3 113,9 99,5
Crude Oil (petroleum), Simple average of three spot
prices (APSP); Dated Brent, West Texas Intermediate,
and the Dubai Fateh 136,4 63,7 129,5 103,8
Commodity Fuel (energy) Index includes Crude oil
(petroleum), Natural Gas, and Coal Price Indices 140,1 63,1 124,0 104,8
Crude Qil (petroleum), Price index simple average of
three spot prices (APSP); Dated Brent, West Texas
Intermediate, and the Dubai Fateh 136,4 63,7 129,5 103,7
Commodity Natural Gas Price Index includes European,
Japanese, and American Natural Gas Price Indices 148,6 63,1 106,2 104,9
Natural Gas, Price index Natural Gas spot price at the
Henry Hub terminal in Louisiana 127,0 44,5 140,8 110,0
Commodity Coal Price Index includes Australian and
South African Coal 193,2 55,9 117,1 94,7
Commodity Metals Price Index includes Copper,
Aluminum, Iron Ore, Tin, Nickel, Zinc, Lead, and
Uranium Price Indices 92,0 71,4 130,9 103,9
Uranium, Price index u308 restricted price, Nuexco
exchange spot 64,7 72,7 94,3 106,8

Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010

A pénziigyi kozvetitdi rendszer életben tartasa
¢s a recesszio ellensulyozasa érdekében a
jegybanki szerepkort betolté amerikai Fed a
2008 végén 0-0,25%-ra, az Eurdpai Kozponti
Bank 2009 majusaig 1%-ra mérsékelte

iranyadé  kamatlabat, azota  mindkét
intézmény szinten tartja az  irdnyado
kamatokat, A kozponti bankok egyéb
intézkedéseket is tettek a bankrendszer

likviditasanak emelése érdekében. A tObbi
fejlett orszag jegybankja is csokkentette
referenciaratdit. Mindezt az inflaci6 erdteljes
lassulasa tette lehetové. Tovabbi kamatlab-
csOkkentés nem varhatd, de az elso

kamatemelési 1épésekre még '2-1 évet varni
kell.

Ami az inflaciés iranyzatokat illeti, a
Gazdasagi és Monetaris Unioban a 2008. évi
szokatlanul magas 3,3%-os inflaciot 2009-re
0,3% korili aremelkedést kovette. Deflacioval,
azaz az arszinvonal folyamatos csdkkenésével

egyébkeént nem indokolt szamolni,
elorejelzésiink szerint az eurd oOvezet

arindexe fokozatosan visszatér a hosszu tava
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In order to keep the financial intermediary
system alive and to counterweight
recession, US Fed reduced its reference
rate to 0-0.25% at the end of 2008. The
ECB cut its rate from 3.75% to 1% in May
2009. Since than both central banks keep
their reference rates stable. Central banks
took other measures to increase liquidity in
the banking system. The central banks of
the other developed countries, too,
diminished their reference rates. Rate cuts
were enabled by the substantial deceleration
of inflation. Further rate cuts are not
probable, but the first step in raising interest
rates is in %-1 year horizon.

As far as inflationary trends are
concerned, in the EMU the rate of inflation
amounted to 3.3% in 2008 that was
unusually high. It was followed by a 0.3%
rate in 2009. It is not reasonable to reckon
with deflation, that is the continuous drop in
the price level. According to our forecast
inflation in the Euro Area will return



atlagnak megfelelé6 1,9%-hoz. Az inflacio
jelentdsebb gyorsulasat a lasstt novekedés, az
alig boviilo belfoldi kereslet gatolja meg.

2008 juliusaban az 1 eurd = 1,6 dollar arfolyam
minden addigi csucsot megdontott. Azédta a
dollar-euré arfolyam hullamvasutra kertilt,
legutdbb az eurdzona fiskalis problémai 1,2 ala
gyengitették az eurdt, s most ismét az eurd
er0sodése figyelheté meg. 2009-ben 1,4 dollar
koriil volt az éves dollar-eurd atlagarfolyam
1dén az elso félévben 1,3-as érték koriil alakul,
amely a masodik félévre 1,25-re keriil.
Tovabbra is az 1,3-as értéket tekintjiik
egyensulyi arfolyamnak.

A termel6i arak a Gazdasagi és Monetaris
Unioban 2009-ben 4,6%-kal csokkentek, a
kereslet visszaesése és az arakban késleltetve
jelent meg a vilagpiaci nyers- és fiitbanyagarak
csokkenése. 2010 elsé negyedévében az arak
gyorsan nottek, de igy is csak 2,5%-0s termel6i
aremelkedés varhaté az év egészére. Mivel a
nyersanyagok ¢€s energiahordozok vérhatoéan a
kovetkezd években csak szerény {itemmel
nonek, ezért a termeldi arindex is fokozatosan
visszatér a 1,5% koriili szintre.

A termeléi arak novekedési iiteme a
Gazdasagi és Monetaris Unidoban hosszabb
tavon valamelyest elmarad a fogyasztoi arak
dinamikajatol. Ez az Osszefiiggés az ipari
termeldi arak és a fogyasztoi arindex kozott
id6szakonként lazulhat, mert a lakossagi
fogyasztast felolelé termékek és szolgaltatasok
kore az iparcikkektdl egyre inkdbb a
szolgaltatasok fel¢ fordul, amely eltérd
tendenciakat jelezhet, mint az ipari értékesitési
arindex.

Az  ipari  termel6i  4rindex sokkal
érzékenyebben  reagdl az  energiadrak
valtozasara, aminek kovetkeztében elofordul-
hat, hogy a termel6i arindex gyorsabban
véltozik, mint a fogyasztoi. A fogyasztoi arak
termel61  araknal lassibb ndvekedésében
jelenleg szerepet jatszhat az is, hogy az er6s
piaci versenyben az eladok nem érvényesitik a
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gradually to the long term average of
1,9% per year. The acceleration of
inflation is hindered by the slow growth and
stagnating domestic demand.

In July 2008 the exchange rate of the euro
to the dollar reached $1.6, an all time high
value. Since that time the exchange rate
changes as a roller coaster, lately the fiscal
problems of the Euro Area have weakened
the euro under $1,2 but now the euro
evolves again. The annual average exchange
rate of the euro to the US dollar was $1.4 in
2009 and in the first half of this year it will
be around $1,3 with a weakening for the
second half of 2010 to $1,25. We fixed the
USD1.3 exchange rate figure for the long-
term.

In the EMU, producer prices decreased by
4,6% in 2009, mainly because of the loss in
the global demand and the lagged effect of
the decrease of the world market prices of
commodities and energy. In the first quarter
of 2010 producer prices started to grow
dynamically, but altogether 2,5% PPI is
expected for the whole of 2010. As the
prices of commodities and energy will rise
modestly in the next few years, therefore
producer prices will return gradually to the
level of 1,5%.

In the long-run, the growth rate of producer
prices will be somewnhat lower than that of
consumer price in the EMU. This
relationship between industrial producer
prices and consumer prices may loosen
temporarily in certain time periods, since
there is a continuous shift in the structure of
private consumption from industrial goods
to services. With this shift, the consumer
price index may be shaped by trends
different from those reflected in producer
price indices.

Producer price indices react more
sensitively to changes in energy prices than
consumer price indices, therefore it is
possible that PPI grows at a higher rate than
CPI. At present in the lower rate of growth
of the CPI relative to that of the PPI the fact
may play a part that amidst sharp market
competition, vendors are not willing to raise



végsd fogyasztoknak felszamitott fogyasztoi
arakban az  energiadrak = emelkedésének
hatésait. A termeldi arak fogyasztdi araknal
gyorsabb novekedése 0Osszefligghet azzal is,
hogy a nagy- és kiskereskedelmi arrések
valtoznak, azaz a végsd fogyasztoknak
értékesitok sziikitik arrésiiket.

A kamatlabak hosszi tavon kovetik az
inflaciés rata alakulasat, bar egyes rovidebb
idészakokban  el6fordulhat a  kamatlab
konjunktura-6sztonzoé szerepének az eldtérbe
keriilése. Ez jellemzi most a kamatlab-politikat
szerte a vilagon. A 3 ¢és 6 honapos USD Libor
kamatlabak 2009-ben az Euribor kamatlabak
2010-ben érik el mélypontjukat, majd 2012-
2013-ban térnek vissza a varhatd hosszu tava
trendekhez.

Az USA-ban a torténelmileg magasabb
kamatlabak a nagyobb amerikai inflacioval
kapcsolatosak. A 3 havi és a 6 havi EURIBOR,
illetve 3 havi és a 6 havi USD LIBOR kozott
hosszu tdvon néhény szazad szazalékpont
kiilonbség lesz a 6 havi kamatlab javara, stabil
inflacios palyat feltételezve. (Megjegyezziik
még, hogy a 3, illetve a 6 honapos kamatlabak
kozotti kiillonbség eltérd iranyu is lehet, igy pl.
erds6dd inflacidos koriilmények kozott a 3
honapos kamatlab a magasabb, mig mérsék-
16d6 inflacid esetén eldbb-utobb a forditott
helyzet alakul ki. Azon feltételezés mogott,
hogy a 6 honapos kamatlabak altaldban
magasabbak, mint a 3 honaposak, a magasabb
haszonaldozati koltség feltételezése van.)

Az USA ¢és a GMU kamatlabak kozotti
kiilonbség hosszu tavl trendje az utdbbi egy-
két évben atmenetileg modosult, amennyiben
az eur6 kamatladbak meghaladtdk a dollar
kamatlabakat. A korabbi trend varhatéan 2012
utan all helyre. Eldrejelzésiinkben 2012 utani
évekre azt feltételezziik, hogy az amerikai €s az
europai kamatldbak (és az inflacio) kozotti
kapcsolat visszatér a hossz tava atlagokkal
jellemezhetd trendekhez.
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sales prices to compensate for their rising
energy costs. The higher rate of growth of
PPI relative to CPl may be attributed to
changes in wholesale and retail trade
margins, in other words those selling their
goods and services to final consumers
narrow their margins rather than raise their
prices.

In the long-run interest rates follow the
rate of inflation. However, in some shorter
periods of time economic policy decision
makers may stimulate economic recovery
by lower interest rates. This is the main line
of interest rate policy all over the world. 3
and 6 months USD Libor interest rate are
likely to hit bottom in 2009 and Euribor in
2010 afterwards they are likely to return to
their long-term trends in 2012-2013.

In the US, interest rates tend to be
historically higher than in the EU. This is
related to higher inflation rates in the US. In
the long-run, assuming a stable inflationary
path, the differences between 3 month and 6
month EURIBOR and 3 month and 6 month
USD LIBOR are expected to total some
hundredth of a percentage point in favour of
the 6 month rates. (It should be noted,
however, that in periods of high inflation 3
month rates may be higher than 6 month
ones, whereas in the case of moderating
inflation the relationship is reversed. In
general this relationship is based on the
theory of opportunity costs of money.)

The long-term trend concerning the
relationship between US and EMU interest
rates changed temporarily in the past one or
two years when euro interest rates exceeded
dollar ones. The former trend is assumed to
be restored after 2012. In our forecast we
assume for the post-2012 years that the
relationship between US and European
interest (and inflation) rates return to long-
term trends..



A GDP alakulasanak elorejelzése régiok és orszagok szerint
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2Indudes only economiss that report quarterly data.

38 ustralia, Camada, Czech Republic, Denmark, euro area, Hong Kong 54R, lsrael, Japan,
Korea, Mew Zealand, Morway, Singapore, Sweden, Switzedand, Taiwan Province of
China, United Kingdom, and United States.

4Ind-:unesia, Malaysia, Philippines, and Thailand.

*Mewly industrialized Asian economies (MIEs) comprise Hong Kong SAR, Korea,
Singapore, and Taiwan Province of China.

©Bulgaria, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, and Poland.

?Argenti na, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru, and Venezuela.

B8 nrual percent change from one year sarlier.

Forras: World Economic Outlook 2010 - Spring IMF 2010. p. 13.
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Nyersanyag arindex alakulasa 2003-2010
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Forras: World Economic Outlook 2010 — Spring IMF 2010. p. 29.
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A magyarorszagi GDP varhato alakulasa

A GKI ZRt. rovid és kozéptavu eldrejelzése
abbol a feltételezésbdl indult ki, hogy a
vilaggazdasag varhato fejleményei, az EU-ban
¢s Németorszagban varhatdo novekedési litem
enyhén serkentdleg hat a magyar Kivitelre.

Magyarorszagon az elmult masfél évben a
kiils6 és belsd egyenstly latvanyosan tovabb
javult, viszont visszaesett a fogyasztas, a
beruhdzas és a GDP. A kiigazitds nemzetkozi
elismerést aratott, javitotta az orszdg
hitelességét. Az Uj kormany szerény (talan a
GDP 1-15%-ara kiterjedd) koltségvetési
mozgasterét a gorog valsag tovabb szikitette,
majd ennek figyelmen kiviil hagyasa a
minimalisra csokkentette. A junius eleji stulyos
kormanyzati politikai, szakmai és
kommunikécios hiba utdn mar az idei célok
kisebb moédositasa is lehetetleniilt, az EU ¢és a
pénzvildg a 3,8%-os allamhaztartdsi hidny
tartasat varja. Lazitas helyett szigoritas Kkeriilt
napirendre.

Ma4jusban immar egy éve tart a GKI
konjunkturaindexének a mélyponthoz
viszonyitott, szinte toretlen ¢és markans

emelkedése, s immar a fogyasztoi €s az iizleti
bizalom is meghaladja a valsag eldtti utolsd
,bekehonap”, 2008 szeptemberének szintjét.
Az zleti szféran belil minden d4gazat
varakozasai  javultak, de a kiils6
konjunkturahoz erésen kotédo ipari cégeké
sokkal inkabb ¢és egyértelmiiben, mint a
belfoldi piachoz inkabb kotddd agazatoké. A
magyar gazdasag kilatdsainak megitélése is
kedvezd iranyba valtozik, az iparban és a
kereskedelemben a javuldsra szamitok aranya
mar meghaladta a romlast valosziniisitokét. A
GKI fogyasztéi bizalmi index aprilisban és
majusban — a parlamenti valasztasokat
kozvetleniil megelézéen ¢és kovetden —
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Trends in Hungary’s GDP growth

The short and medium-term forecast of
GKI Co. assumes that global economic
trends, the expected growth for 2010 in the
EU and in Germany will have a modest
growth impact on the Hungarian export.

In the past 1.5 years there has been a huge
improvement of the external and internal
disequilibria in Hungary, but suffered a
substantial drop in GDP, consumption, and
investments. The corrections of economic
policy received international recognition,
considerably improved the credibility of
Hungary. The room for modest policy
manoeuvres of the new government
(perhaps about 1-1.5% of the GDP) has
been reduced by the Greek crisis, then to
minimum levels after neglecting such
potential consequences of the Greek
situation. After the serious government
policy and communication mistakes at the
beginning of June, even some smaller
modification of this year’s targets became
impossible: the EU and the financial
markets expect Hungary to keep the 3.8 per
cent general government deficit. Instead of
loosening, tightening has been placed on
the agenda.

As of May, the GKI economic sentiment
index had been rising continuously and
markedly for one year, and both the
consumer and business confidence indices
were above the level observed in the last
“peace month” before the crisis, 1i.e.
September 2008. Expectations improved in
each of the business sector branches,
however, more marked improvement could
be seen in the case of industrial companies,
which rely on external markets, than in the
case of those targeting the domestic market.
Opinions about the prospects of the
Hungarian economy is also improving, in
industry and trade those expecting
improvement outnumber those anticipating
deterioration. The  GKI consumer
confidence index grew remarkably in April



kiilonosen latvanyosan emelkedett.

A magyar kormany mozgasterét
mindenekel6tt az allamhaztartasi hiany
nemzetkozileg és piacilag elfogadtathato

nagysaga hatarozza meg. A GKI el6zo
elorejelzéseiben is elérhetének mindsitette az
eredeti 3,8%0-0s deficitet. Legfeljebb 5%-0s
idei allamhaztartasi hianycélt tartott
lehetségesnek (ezt is csak gy, hogy a tobblet
dontden konszolidacids és reformokhoz kotott
kiadas). A gordg valsag utdn azonban az EU
egészében donté prioritas lett a koltségvetési
megbizhatosag és fegyelmezettség. Noha a
magyar allamhdztartds folyd egyensulyi
helyzete eurdpai Osszehasonlitdsban mar
kifejezetten kedvezd — az Eurdpai Bizottsag
majusi progndzisa szerint idén ndlunk lesz a
hatodik legkisebb deficit az EU-ban —, de a
hiany ¢évkozi emelését jellemzden csak a
nemzetkozi feltételek varatlan és kivédhetetlen
mértékli romlasa esetén tolerdljdk az eurdpai
intézmények. Tavaly a valsag ezt valdban
indokolta, idén azonban a konjunktira talan
még kedvezébb is a kordbban gondoltnal.
Emellett a 2001-2006-os magyar fiskalis
expanzié emléke még elevenen €l a nemzetkozi
pénzvilagban. Mindezeket az #j kormany
nem vette figyelembe. Ebben a koérnyezetben
sulyos politikai és szakmai hibanak bizonyult
a gazdasagi vészhelyzetet, s6t végiil egyenesen
allamcs6dot vizionald, minden realis alapot
nélkiiloz6 hivatalos kommunikacié. A
magyar kormany irdnti bizalmat silyos
csapas, a gazdasagot indokolatlan kar érte,
aminek latvanyos megnyilvanulasa volt a forint

arfolyamanak zuhandsa ¢és az A4ltalanos
megrokonyodést tikrozo nemzetkzi
visszhang. A magyar gazdasag szamara

nélkiilozhetetlen bizalmat csak egyértelmii és
tartosan fegyelmezett gazdasagpolitikaval
lehet  visszaszerezni. Mivel a hiany
alakitdsdban mara gyakorlatilag megsziint a
mozgastér, 2010-re a GKI 4% koriili hianyt
var (és 2011-re a jelenlegi konvergencia-
programban szerepld 3% alatti koltségvetési
deficit-cél megerdsitését feltételezi).
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and May (prior to and after the

parliamentary elections).

The economic policy options for the new
government are determined foremost by the
general government deficit, which has to
be accepted by international institutions and
the financial markets. Earlier GKI forecasts
underlined that the original 3.8 per cent
deficit target could be attained. A
maximum of 5 per cent deficit was said to
be feasible (only if there were one-off
consolidation expenses and  structural
reforms). Nonetheless, following the Greek
crisis, reliability and discipline of
government budgets became
unquestionable priorities in the whole
EU. Although the current position of the
Hungarian general government is rather
favourable in European comparison — in the
May forecast of the European Commission,
Hungary is expected to have the 6th lowest
deficit in the EU — European institutions
would tolerate raising the deficit target only
if the international circumstances deteriorate
unexpectedly and to an unavoidable extent.
In 2009 the crisis justified such change, in
2010, however, the business cycle is
perhaps more favourable than earlier
expected. Besides, the “fiscal appetite” of
Hungary in 2000-2006 has not yet been
forgotten in international financial markets.
All these were neglected by the new
government. In such circumstances, the
official communication referring to an
economic  emergency  situation, and
envisioning state bankruptcy, which did not
have sound basis proved to be a serious
political and professional mistake. The
credibility of the Hungarian government
and economy suffered serious damage, as
the fall of the Hungarian currency and the
international  reactions, the  general
consternation showed. Trust is essential for
the Hungarian economy, and it can be
regained only by applying straightforward
and sustained discipline in economic
policy. Since practically there is no more
room for loosening the budgetary discipline,
GKI expects an approximately 4 per cent
deficit in 2010 (and assumes that the below



A miniszterelndk altal junius elején bejelentett
29 pontos akcidterv sziikséges, tObb elemében
helyes irdnyt. A {0 iizenet a piacok (a kiilfold
¢s az EU) szamara az, hogy a kormany nem
tesz megalapozatlan hidnynoveld és élénkitd
1épéseket. Az akcioterv belfoldi
felhasznalasra idén legfeljebb  néhany
tizmillidard forintos adocsokkentést és 350
millidrd forintos koltségvetési megszorito
csomagot igér, 2011-re egy jelentds szja-
csokkentést egykulcsos addoval és megnovelt
gyermekkedvezménnyel. A bevételi oldalon a
bankado és az allami kiadasok feliilvizsgalata
egylittesen 320 milliard forintot jelentenének,
ennek beszedése irredlis ¢és sulyosak a
konzekvenciai.

Az éllamhaztartds Onkormanyzatok nélkiili
pénzforgalmi hianya varhatéan mintegy 50
millidard  forinttal  lesz  magasabb az
eldiranyzottnal. Igy az (eurépai modszertan
szerinti) hiany idén a GDP 4%-a koriil lesz. A
brutt6 allamadossdg a GDP szazalékaban 2010
végén a megeldzd évi 78,3% koril alakul. Ez
nem lesz kiugré Europaban, de folyamatos
finanszirozasa a befektetok bizalmanak
megoOrzését igényli. Ez a magyar pénziigyi
rendszer  forrasainak ¢és az IMF-EU
hitelcsomagnak a tovabbi részbeni
felhasznalasdval siman megoldhat6. A Kkiilsé
egyensuly idén is nagyon kedvezden alakul.
Magyarorszag nettd értelemben nem szorul
kiilfoldi forrasokra, a folyd fizetési mérleg
egyensulyban lesz, a Kkiilsé6 finanszirozas
pedig 2,4 milliard eur6, a GDP 2,4%-at
kitevo, a tavalyinal is nagyobb aktivumot fog
mutatni.  Magyarorszdg  kiilfoldi  netto
adossaga 2010-ben a tavalyi 52 milliard
eurdrol 48 milliard eurdra csokken.

20

3 per cent 2011 deficit target in the
convergence programme will be confirmed).

The 29-point Action Plan announced by
the Prime Minister at the beginning of June,
is a first and necessary reaction to the
situation. For the markets (for foreign actors
and the EU) the most important message of
the announcement was that the government
would not take irresponsible steps that
increase the deficit to stimulate the
economy. For the Hungarian public the
Action Plan promised some unspecified
room for a few ten billion tax reduction, and
a HUF 350 billion cut on government
expenditures in 2010 For 2011 a
substantial reduction of the personal
income tax, including the introduction of a
one tax-rate system and increasing the
childcare tax allowances. On the revenue
side the new tax on banks’ profit and the
revision of government expenditures count
together HUF 320 billion, the inflow of
these finances is unrealistic and has serious
negative effect on the economy.

On a cash-flow basis, the general
government deficit will be higher by about
HUF 50 billion than the planned (without
local governments). Thus, the general
government deficit (ESA methodology) will
be about 4 per cent of the GDP. The gross
indebtedness figure is expected to equal to
about 78,3 per cent of the GDP. This will
not be an outstanding ratio in Europe at all,
however, its continued financing requires
that the investors’ confidence is kept.
Financing the debt can be smooth by using
the resources available in the Hungarian
financial system and further use of some of
the IMF-EU stand-by loan. The external
balance will be rather favourable also
this year. In terms of the net position,
Hungary will not need foreign financial
resources, the current account will be
balanced, and the overall external financing
will show an EUR2.4 billion surplus (2.4
per cent of the GDP), larger than last year.
The net foreign debt of Hungary will
markedly decrease in 2010, to EUR 48
billion from EUR 52 billion in 20009.



Idén a kiils6 piacokra termeld és szolgaltato
agazatok, cégek termelése noé a leginkabb,
ami féleg az ipart, részben a kozati szallitast, a
beutazd turizmust jelenti. Az ipari bruttd
termelés 5%-o0s novekedése Kkizardlag az
export emelkedésének lesz az eredménye. A
stagnal6 épitéiparon beliil a mélyépités
emelkedik, a magasépitésre az ingatlanszektor
visszaesése ¢s az arviz utani helyredllitds hat
majd. A mezégazdasagban a rettenetes tavaszi
iddjaras nagy veszteségeket okozott a zoldség-
gylimolcs  szektorban, a volumenhordozo
gabona ¢és kukoricatermés azonban nem sokkal
fog elmaradni a tavalyitol. A
kiskereskedelemben csak a karacsonyi
szezonban varhaté novekedés. A hirkozlési
tevékenységet  végzé  cégek  arbevétele
varhatdban  stagnal: a  hangszolgéltatés
visszaesik, az internet-szolgaltatas
dinamikusan ndé. Mindebb6l 2010 egészére
1% Kkoriili novekedés addédik. A belfoldi
Osszkereslet 2010-ben 0,5%-kal emelkedik.
Folytatodik a készletek visszapdtldsa. Bar a
kormanyvaltassal, a szervezeti ¢és személyi
valtozasokkal  Osszefiiggésben az  allam
gazdasagi dontéshozatala atmenetileg nagyon
lelassul, az EU forrasokbdl megvalosuld —
alapvetden a fizikai infrastruktarat érint6, de
részben versenyképességet javitdo — fejlesztések
¢és a vallalkozo6i beruhazasok kissé emelkednek,
a lakasépités viszont a tavalyi kezdési
megtorpanas hatasaként 32 ezerr6l 20 ezer
koriilire zuhan. Osszességében 1% koriili
beruhazas-novekedés valoszinli. A lakossagi
fogyasztas szintje 2%-kal tovabb csokken. A
versenyszféraban 4, a kozszféraban kb. 1%-kal
nd a realkereset. A realjovedelmek ennek
ellenére csak stagnalnak. A foglalkoztatés
ugyanis idén még csokken, a munkanélkiiliek
tdmogatdsa az 1d6 elérehaladtaval mérséklddik,
a cafeteria-rendszer juttatasai megadoztatasuk
miatt visszaesnek, s a csaldd-tdmogatdsok
nomindlisan sem ndének. A nyugdijak
realértéke pedig az inflacioval torténd emelés,
a 13. havi nyugdij teljes megsziinése ¢és a
nyugdijkorrekcid hatasat is figyelembe véve
kozel 1%-kal csokken. A  fogyasztok
megtakaritasi hajlandosaga (kényszere) 2010-
ben kissé emelkedik. A hitelfelvétel lassu, a
bruttd6 megtakaritds novekményétdl elmarado
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In 2010 the output of exporting branches
and firms will increase most, including the
majority of manufacturing, part of road
transportation and tourism services in
Hungary. The 5 per cent of increase of gross
industrial production will be the result of
exports only. Within the stagnating
construction civil engineering will be
booming, building construction trends will
be determined by decline in the real estate
sector and the reconstruction after the flood.
In agriculture, the terrible Spring weather
caused great damage in the vegetable and
fruit segment, however, the crop and corn
harvest will only slightly be lower than last
year. In retail trade growth is expected
only in the Christmas season. The revenue
of telecommunication firms is expected to
stay flat, voice communication revenues
drop and internet services boom. In
summary, for the whole of 2010 a 1 per
cent growth is projected. Aggregate
domestic demand may increase by 0.5 per
cent in 2010. The replenishment of
inventories continues. Although the change
of government, and the related
organisational and personnel changes imply
the temporary slowdown of government
decision making, investments co-financed
by the EU — which are mostly infrastructure
projects, but some of them promote
competitiveness — and business investments
will slightly increase. However, the number
of homes completed will fall to 20 thousand
from 32 thousand in 2009. In 2010 a 1 per
cent expansion of investments is expected.
Household consumption will  further
decline, by 2 per cent. Real earnings will
grow by 4 per cent in the business and by 1
per cent in the public sector. Nevertheless,
real income will only stagnate.
Employment drops further in 2010, the
support of unemployed shrinks over time,
the benefits of the cafeteria system are
declining because they are taxed and family
allowances will not increase in nominal
terms either. Taking into account the
increase based on the inflation rate, the
elimination of the 13th month pensions and
the pension corrections, the real value of



meginduldsdval  parhuzamosan a  nettd
megtakaritasi rata (a 2009. évi 3,2%-16l) 4%-
ra emelkedik. Ezzel finanszirozza az
allamhaztartas varhato6 hianyat.

A foglalkoztatasi helyzet — mas orszagokhoz
hasonldan, de az EU atlagénal erdteljesebben —
tovabb romlik. A foglalkoztatott 1étszam az év
egészében 1%-kal csokken, a munkanélkiiliség
11,5%-ra n6. A 12% kozeli tavaszi cstcs utan
szezonalis csokkenés kovetkezik, majd az év
végén a szezonalis romlast részben mar
ellenstlyozhatja a foglalkoztatds szerény
emelkedése.

2010 elsé felében még 5,5% felett lesz az
inflacio, de az év végére 4% kortilire csokken.
fgy az éves atlag 4,8% lesz. Ennél magasabb
aremelkedés is lehetséges a forintban szdmitott
kéolajar gyorsabb emelkedése, illetve a
z0ldség-gylimolcs 4drak rossz termés miatti
esetleges megugrasa kovetkeztében.

A kedvezd magyar pénzpiaci tendencidkat az
eurdzona valsaga és a politikusi ,,vészhelyzet-
kampany” megakasztotta. Az utobbi i1ddben
felvetddott elgondolasok, pl. a devizahitelek
tomeges forintra konvertalasa, a
jelzaloghitelesek tomeges kimentése, a magan-
nyugdijpénztarak allamositdsa, a kamatszint
mesterségesen alacsony szintre valo leszoritasa
nem valésulnak meg. gy a nemzetkozi
befektetdi  hangulat  stabilizalodasat  is
feltételezve a II. félévben ismét novekszik a
magyar pénziigyi eszkozok irdnti kereslet.
Ekkor a jegybank az alapkamatot 2010 végére
5% kornyékeére csokkentheti.

A forint arfolyama a II. félévben 270
forint/euro koriil alakul. Emellett
elkeriilhetetlennek latszik, hogy a

konvergencia-program aktualizalasa soran a
koltségveteési (hiany- és adossag)
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pensions will drop by about 1 per cent. The
households’ propensity to save will slightly
increase in 2010 (it is a somewhat forced
increase). The slow increase of credits
implies that the net savings ratio grows to
4 per cent (from 3.2 per cent in 2009).
Thereby it finances the expected general
government deficit.

Similarly to other countries, but more than
the EU average, employment deteriorates
further. The number of employees drops by
1 per cent, unemployment goes up to an
annual average of 11.5 per cent. Following
the 12 per cent peak of unemployment in
Spring, a seasonal decline is to come, then
at the end of the year the seasonal
deterioration may partly be offset by the
modest growth of employment.

In the first half of 2010 the rate of inflation
will exceed 5.5 per cent, but it will decline
to about 4 per cent by the end of the year.
Hence, the annual average inflation will
be 4.8 per cent. A higher price index is also
likely if oil prices (in forints) increase faster
and vegetable and fruit prices climb as a
consequence of bad crop.

The favourable Hungarian financial
market trends were broken by the crisis of
the eurozone and the political campaign
about the “emergency situation”. Recent,
ideas will not play a role in economic
policy. So, for instance, it is assumed that
there will be no conversion of foreign
currency credits to forint credits in large
amounts, no rescue belt for those taking
mortgage loans, no nationalisation of
private pension funds, and no artificially
reduced rates of interest. Counting also on
the gradual stabilisation of international
investor climate, the demand for Hungarian
financial assets will increase again in the
second half of 2010. In this case the central
bank will be able to reduce the reference
rate to about 5 per cent by the end of 2010.

The HUF/EUR exchange rate will hover
around HUF270 in the second half of the
year. Besides, when the convergence
programme is updated, it seems that
announcing to meet the budget (deficit and



kritériumoknak valé megfelelést legkésdbb
2012-re, illetve 2013-ra iranyozzuk elé. Ez
lehetévé  tenné az eur6 2014. évi
magyarorszagi  bevezetését. Ebben a
helyzetben ésszeri lehet az euré 2014. évi
bevezetésének idén év  végén valo
meghirdetése é az ERM-2 csatlakozas
kezdeményezése. Ez gazdasagpolitikai
horgonyként miikddne, novelné a
kamatcsokkentés lehetdségét, erdsitené az
orszag tOkevonzo-képességét, s hozzajarulna
a kovetkezo években lehetséges novekedés
gyorsitasahoz.

Valosziniibb azonban, hogy mindezek egy
évvel késobb, 2015-ben kovetkezhet be.

debt) criteria by 2012 and 2013 at most will
be unavoidable. This would make the 2014
adoption of the euro in Hungary possible. In
the circumstances outlined, announcing the
2014 adoption of the euro and initiating
to join the ERM-2 mechanism by the end
of 2010 would be reasonable. It could act as
an economic policy anchor, enlarge the
room for cutting the reference rate,
strengthen the capital absorption capabilities
of the country and contribute to
accelerating the potential growth in the
years to come.

It is more probable that all the above
outlined goals could be achieved by 2015.

Allamhaztartasi egyenleg a GDP szizalékaban, 2006-2010
Balance of the general government as per cent of GDP, 2006-2010
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Forras/Source: Ministry of Finance, GKI
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Brutté allamadéssag és koltségvetési hiany a GDP szazalékaban, 2010
Gross public debt and budget deficit as a per cent of the GDP, 2010
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Hosszabb tavon 2,8-3,5%0-ra tessziik a hazai
gazdasag éves bdoviilését, amely az EU
varhato GDP-névekedésénél magasabb, tehat a
felzarkozas folytatodhat. Ugyanakkor a fejlett
orszagokhoz vald felzarkozas lassibb lesz
Magyarorszagon, mint az 0 EU-tagorszagok
tobbségében.

A realbérek hosszil tava eldrejelzésénél azt
feltételezziik, hogy a valasztasi éveket kivéve a
realbérek mind a termelékenység, mind a GDP
novekedési liteménél lassabban emelkednek.
Ennek kovetkeztében a bérek oldalardl, a
munkabérek alakuldsa alapjan nem kell
szamolni infldciés nyomadssal és a relativ
nemzetkdzi  versenyképesség  romlasaval,
éppen ellenkezdleg: az adott bérdinamika az
egyeb feltételeket valtozatlanoknak tekintve a
bér-versenyképesség javulasat tételezi fel. A
2016 utani iddészakban a bérdinamika a
korabbihoz képest nagyobb mértékben kozeliti
meg a GDP-dinamikat. Ebben az iddszakban a
GDP novekedésének legfébb  hajtoereje
varhat6an a termelékenység-javulas lesz.

Aralakulas

A fogyasztoi arak 2009-ben az egy évvel
korabbihoz képest 4,2%-kal emelkedtek, a
december/decemberi index 5,6% volt. Idén az
elsé feélévben meég érzddnek az addemelések
hatasa, de juliusban az index varhat6an nagyot
mérséklodik a bazishatds miatt és 2010-re 4,8,
2011-re 3% koriili fogyasztdéi arindexszel
szdmolhatunk.

Igen valdszinii, hogy az inflacio alacsony lesz
2012-2014-ben, amely megfeleld alapot nyujt
az eur6zonahoz val6 csatlakozéashoz.

Hosszabb tavon a magyarorszagi inflacio a
GMU atlaga felett valtozik, ezt a gyorsabb
gazdasagi novekedés és jovedelem-emelkedés,
valamint a  strukturdlis  alkalmazkodas
indokolja. A termel6i araknal az alkalmazko-
das gyorsabb lesz az ipari export jelentds sulya
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In the long run, the rate of Hungary’s
growth is projected to 2,8-3.5% per
annum that is higher than the same figure
of the EU. Thus, the catching-up process
can continue. On the other hand, catching-
up to the developed economies will be
slower in Hungary than in the majority of
the new EU member states.

In forecasting real wages long run, we
assume that with the exception of election
years real wages will mount at a slower rate
than productivity and GDP. Consequently,
from the part of wages we do not have to
reckon with either inflationary pressures
emanating from excessive real wage
increases or the deterioration of Hungary’s
relative international competitiveness. On
the contrary, the predicted rate of growth of
wages assumes the improvement of the
wage competitiveness of the Hungarian
economy if other factors are considered
constant. In the post-2016 period the rate of
growth of wages is projected to get closer to
that of GDP. In this period the major
driving force of GDP growth will be the
improvement of productivity.

Price trends

Consumer prices grew by 4,2% in 2009
compared to the previous year, the y-o0-y
index of December 2009 was 5,6%. In the
first half of 2010 the effect of the tax rate
rise are considerable, but in July 2010
inflation will diminish due to the high base
and 4,8% inflation rate is forecast for 2010
and around 3% for 2011.

It is rather probable that inflation will be
low in 20122014 which give a basis for
joining the eurozone.

In the long run Hungary’s inflation rate
is expected to stay above the average of
the EMU. This is justified by the more
dynamic growth of GDP and household
incomes as well as structural adjustments.
With the significant weight of industrial



miatt, azonban itthon a nyersanyagok ¢&s
energiahordozok arvaltozasa tovabbra is erdsen
hat a hazai termeldi arakra, foképp a belfoldi
értekesitési arakra.

A vilagpiaci koolaj és foldgaz arvaltozasa a

hazai energiahordozd arakat kozvetleniil
befolyasolja. A hatdsagi/egyetemes
szolgaltatasi korbe tartozo lakossagi
foldgazarak  2009-ben  alig  valtoztak,

mikdzben elkezd6dott 2009. juliustol a foldgaz
importdr Osszegyiilt veszteségeinek, a korabbi
elmaradt aremelések kompenzalasa.
Bevezették az un ,,pénzeszkozt”, amely miatt a
vilagpiaci arcsokkenés egyaltaldban nem
érzOdhetett a hazai arakban. Oktoberben a
foldgdz arak csak ezen ,,pénzeszkdz”
mértékének valtoztatisa miatt csokkentek, de
2010 januarjara mar Gjabb, 6% koriili, aprilisra
10% kortili aremelkedés jelentkezett. Az utobbi
idészak aremelései gyakorlatilag az importalt
foldgaz ardnak és az arfolyam alakuldsanak
egylittes hatdsat kovette, mikdzben az egyéb
tételeknél szabalyozas-modositassal csokkenést
érek el, ezzel a szlikséges dremelkedés mértéke
is csokkenhetett.

A villamos energia esetében az Energia
Hivatal ellenérzése ald tartozd egyetemes
szolgaltatas tarifaja 2009 januarban 3% koriil
emelkedett. 2009 masodik felében a
szolgaltatok kétszer is éltek az arvaltoztatas
lehetoségével, s Osszesen mintegy 10%-kal
dragult a villamos energia ara 2009-ben az afa
emeléssel egyiitt. 2009 masodik felében az
aremelések alapvetd oka a ,,zold energia”
aranak emelkedése volt. 2010 elején egy
kisebb juliusban varhatéan egy 5% koriili
arcsokkentésre keriil sor.
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exports, the adjustment will be more rapid
in producer prices, but price changes of
food and energy will have a substantial
impact on domestic producer prices in
general and on domestic sales prices in
particular.

Changes in the world market price of
crude oil and natural gas influence the
prices of domestic energy carriers directly.
In 2009, households’ natural gas prices
controlled by the authorities (or universal
services) had changed slightly. In July 1% a
new financing toll was introduced in order
to compensate the income deficit of the gas
importer, and this is the cause why world
market price decrease did not appear in the
domestic prices. In October 2009 gas prices
were decreased because of the modification
of this new toll, but on January 1% 2010
prices grew by 6% and on April 1% by
around 10%. The latter price increases were
due to the increase of the price of imported
natural gas combined with the effect of the
exchange rate changes. Meanwhile the
former government has modified the
calculation of the value of the stored gas, so
they could avoid a price increase above
10%.

Regarding electricity, the tariff of universal
services that belongs to the control of the
Hungarian Energy Office was raised in
January 2009 by near 3%. In the second half
of 2009 service providers have raised their
tariffs two times; altogether electricity
prices were raised approximately by 10% in
2009, together with the modification of
VAT. The main cause of the price rise was
the cost-increase of the green electricity. At
the beginning of 2010 a smaller price
decrease was announced and in July an
around 5% decrease is probable.



Ipari termel6i arindexek (el6zo év azonos honap =100)
Producer price indices (same month previous year =100)

130

125 =

120

115

110

105

100

AN A

\ T N

® W
o -

N S > 5
%‘éﬁeéé\.

0('0« S
’1/0 Vv

IR N S L

N I R
o K
P S

—e— ipari termel&i arak
feldolgozo- ipar értékesitési arak
—¥— exportértékesitési arak

belfoldi értékesitési arak
villamos- e.-, gaz-, gézellatas értékesitési arak

Forras: KSH Source: HCSO

Az ipari termel6i arak 2009-ben 4,9%-Kkal
néttek. Az ipari értékesitési arszinvonal
alakulasat a belfoldi arak elsé félévi lassulo
itemli emelkedése ¢€s julius Ota tartod
csOkkenése alakitotta. A belfoldi
értékesités arszinvonala csak 1,3%-kal nott,
mig az exportértékesitésé 7,4%-kal. A
fentiekbdl kovetkezik, hogy az értékesités
arszinvonala gyakorlatilag az arfolyam-
valtozas hatdsara valtozott.

Az ipari termeldi arak  2010-ben
gyakorlatilag  stagnalnak, 2011-re 3%
folotti, az azt kovetd évekre 2-3% kozotti
termel0i arindexet varunk. Remélhetdleg az
arfolyam csak mérsékelt hatast gyakorol az
arakra.

A fenntartott szigoribb monetaris és
fiskalis politika eldrejelzésiink  szerint
megteremti az EMU-csatlakozéashoz
sziikséges feltételeket, 2012-2013-ra ezt
teljesitjik és 2014-2015-ben Magyar-
orszag is a Gazdasagi és Monetaris Unio
tagjava valhat.

A mellékelt Excel tablazatokban 2015. évi
csatlakozast feltételeztiik a Gazdasagi és

Industrial producer prices have increased by
4,9% in 2009 The level of industrial sales prices
was influenced by the decelerating rise of
domestic prices in the first half of the year and
their de-crease lasting from July. The price
level of domestic sales was up by 1.3, while
price level of export sales were up by 7,4%. It
follows from the foregoing that basically
exchange rate changes caused the price changes
in the industry.

Industrial producer prices will reach a low level
in 2010, for 2011 above 3%, for the following
years 2-3% PPl were forecast. Hopefully
exchange rate movements will affect PPI only
slightly.

According to our forecast, tighter monetary and
fiscal policies will create the preconditions of
Hungary’s accession to the EMU. Hungary is
likely to fulfil the requirements of joining the
EMU by 2012-2013 and as a result of this,
Hungary may become member of the
Economic and Monetary Union in 2014-2015.

In the Excel tables enclosed we anticipated
Hungary’s accession to the Economic and
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Monetaris Unidhoz, de lehetséges, hogy
2014-re mar sikertil.

Kamatlabak

A kamatlabak alakuldsa egyrészt az
inflacios folyamat valtozasait koveti, de az
aktualis értékek vonatkozasaban, a likvi-
ditas, a novekedési kilatasok és a nemzet-
kozi pénzpiaci helyzet is hatast gyakorol a
kamatszintre. A stabil kamatszint fenntar-
tasdhoz megfeleld redlkamatszintet kell
elérni, ezt a monetdris politika tudja
megfelelden segiteni. A pénziigyi valsag és
a recesszi6 miatt a likviditas-bovités és a
gazdasagi novekedés elosegitése
hangstlyossad valt, ezért a kamatszint a
fejlett orszagok piacain a minimalis érték
kozelében van. A fellendiilés azonban mér
nem igényli a jegybank altal teremtett
likviditas-bdséget, s a fejlett orszagokban a
koltségvetési  szigoritdsok  miatt  a
tdmogatasok szerepe kisebbé valt.

Az arfolyam és az  allampapirpiac
megrendiilése miatt 2008 oktdberében az
iranyad6 kamatlabat 8,5%-r61 11,5%-ra
emelte a Magyar Nemzeti Bank. A forint
2009 eleje ota tartd gyengesége miatt az
MNB leallt a kamatcsokkentéssel, a 9,5%-
os szinten, s a kamatcsokkentés csak azutan
folytatodott, hogy a ,,valsag-kormany” altal
elinditott eroteljes allamhaztartasi
konszolidacio kedvezdbb megitélést hozott
Magyarorszdg pénzpiacainak. Az  1j
kamatcsokkentési periodus 2009 jilius
végén kezdodott, azota a jegybank 4,25
szazalékponttal mérsékelte az iranyado
kamatokat. Az év végéig csak szerény
kamatlépés(ek) varhatoak.

A nemzetkozi piacokon a fejlédé orszagok
és a magyar gazdasag kockazati felarai
is jelentésen mérséklodtek, a gorog
valsag idején azonban ismét felugrottak.
Mindezek reményt nyujtanak arra, hogy a
kamat-csokkentés ~ folytatodhat és a
pénzpiaci stabilitas is megteremtddik.

Monetary Union in 2015, but it may take place
in 2014 as well.

Interest rates

Interest rates follow changes in inflation in the
long-run. In the short-term their level is
influenced by liquidity, economic growth
prospects and the actual state of the
international financial markets. In order to
maintain a stable interest rate level it is
necessary to ensure appropriate real interest
rates. Monetary policy may play an important
role in achieving this objective. Due to the
financial crisis and recession, emphasis was laid
on increasing liquidity and stimulating
economic growth. Therefore interest rates in the
advanced economies are near to the minimum
levels. At present economic recovery doesn’t
nee such a liquidity, offered by the central
banks and deficit downsizing limit the further
state support for economic activities.

With the turbulence in the government
securities markets and the weakening of the
forint to the euro, the National Bank of
Hungary raised its the reference rate from 8.5
per cent to 11.5 per cent in October 2008. The
forint was rather weak against the euro in the
beginning of 2009, therefore the NBH stopped
its rate-cutting course at the rate of 9.5%.
Further decrease has started only after when the
strict consolidation program of the new crisis-
government was approved and Hungary’s
financial market were judged favourable. From
July 28" the NBH cut the reference rate by
4,25 percentage points. By the end of this year
further modest cut(s) is/ are expected.

Risk related interest rate spreads for
developing and emerging countries so as for
Hungary have diminished from the beginning
of this year, but since the Greek financial crisis
they increased again. Present processes provide
hope for further rate cuts and money market
stabilisation.
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Az 11j kormany elsd bejelentéseivel inkabb
erbsitette a pénzpiaci fesziltségeket, de ezt
kovetden dontései mar erdsitik a pénzpiaci
bizalmat.

Amennyiben a konszolidacios politika
folytatodik, akkor remény van arra, hogy a
kamatlabak  fokozatosan évi  0,5-0,8
széazalékpont kortil mérséklddjenek,
amellyel a maastrichti  kamatlab-
kritérium 2014-re (2013-ra) teljesitheto.

Megjegyezzilkk, hogy a  maastrichti
kamatlab-kritérium a 10 éves allampapirok
altal meghatarozott hosszu tava
kamatlabakra  vonatkoznak, nem az
altalunk vizsgalt rovid tavaakra. A GMU
boviilésének tapasztalati azonban arra
utalnak,  hogy  kozéptdvon  szoros
Osszefiiggés volt a rovid és a kozéptavu
kamatlabak alakulasa kozott, a GMU-ba
vald belépést megeldzden pedig rovid idon
belil megtértént a rovid lejarata
kamatlabak konvergencidja is.

A magyarorszagi inflacidés folyamat és a
hosszll tivon megmaradd fejlettségbeli és
kockazati kiilonbségek miatt a bels6 kamat-
szint tartésan eltér az EMU atlagatol. Az
EMU-csatlakozas utan a belsé kamatszint,
pl. a kereskedelmi banki vallalkoz6i kama-
tok, valamint kisebb mértékben az allam-
papirpiaci hozamok ugyan kozelednek az
EMU-orszdgok atlagdhoz, de orszag-
specifikusak maradnak. Ez a kiilonbség a
BUBOR kamatokban nem fog tiikrozéd-
ni, mivel az egységes piac miatt a
BUBOR-t az EURIBOR viltja fel.

Arfolyam

A vilagméretli pénzpiaci valsag kirob-
banasaig, 2008 kozepéig a forint soha nem
latott er6sodésbe fordult s, 2008 juliusra a
228 forintos torténelmi minimum értéket is
elért, majd 8 honap alatt a torténelmi
maximum értéket is elérte 316,5 forintos
eur6 arfolyammal.

A forint/eur6é arfolyam a 2009 februar-
marciusi igen gyenge szintrél fokozatosan
er6sodott, s a folyamat az eurd Ovezet

First, the new government has increased the
tension on the money market with its first
declaration, but now, the new decisions are
strengthening the trust on the money market.

If consolidation will be kept on, than there will
be hopes for interest rates to diminish gradually
by around 0.5-0,8 percentage points yearly, and
through three-four years interest rate level can
reach to those levels where Hungary can fulfil
the Maastricht criteria for interest rates too.

It should be noted that the interest rate criterion
of the Maastricht Treaty relates to long-term
interest rates as defined by the yields of 10-year
government securities and not to short-term
ones dealt with in our projection. Nevertheless,
experience of the past enlargements of the EMU
shows that in the medium-term there is a rather
strong relationship between short- and long-
term interest rates. Prior to the accession to the
EMU the convergence of short-term interest
rates took place within a short period of time.

Because of the specific features of inflationary
trends in Hungary and the differences in eco-
nomic development levels as well as risks,
domestic interest rates will persistently be
higher than the average of the EMU. After
Hungary’s accession to the EMU the domestic
interest rate level of commercial bank loans
offered to undertakings and to a lesser extent
the vyields of government securities will
approximate the average of the EMU, but their
country specific features are likely to remain
intact. This difference will not be reflected in
BUBOR rates, since BUBOR will be replaced
by EURIBOR.

The exchange rates

Until mid 2008, to the explosion of world
monetary crisis the forint had been unprece-
dentedly strengthen, by July the exchange rate
reached the ever minimum value of HUF228,
but in eight moths time it amounted to its
historic maximum of HUF316,5 of that time.

The HUR/EUR exchange rate has been
gradually strengthen from the very weak
levels and the process was halted by the
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koltségvetési valsagaval kapcsolatosan tort
meg 2010 marciusdban. A  juniusi
szerencsétlen kormédnykommunikacié csak
olaj volt a tlizre.

A kormany ujabb dontései és a deklaralt
elkotelezettség a kitizott  koltségvetési
hidany mellett a tovabbiakban remélhetdleg
er6siti majd a forint arfolyamat. Az
eur6zona csatlakozashoz az sziikséges,
hogy az arfolyam-ingadozasok jelentsen
mérséklédjenek. A forint és a régids

devizdk erdsodése varhaté részben a
fellendiilés elmélyiilése ¢és a javulo
nemzetkdzi befektetdi hangulat
eredményeképp.

A forint arfolyama pedig 2010 els6
felében 280 forint/eurd kornyékén marad,
majd a masodik félévben 272 forint/eurdra
er6sodhet, ha a korméany gazdasagpolitikaja
elnyeri  pénzpiac ¢és a nemzetkozi
szervezetek tdmogatasat.

Hosszabb tavra feltételezziik, hogy a
koltségvetési  konszolidaci6  varhatdan
tartds marad és a lakossagi megtakaritasok
is nének, ami noveli a finanszirozast és
csOkkenti a folyo fizetési mérleg hianyat, s
ez az arfolyamot fokozatosan visszaviszi a
250 Ft/euros savba, de ezt csak 2012
utanra varjuk. A piacnak el kell hinnie,
hogy a konszolidacié tartds, s a magyar
bankrendszernek sincs semmilyen
prudencialis problémaéja.

Az ERM-II csatlakozéas varhatoan 2011-
2012-re sikeriilhet, ez akkor segit abban,
hogy az arfolyam stabilizdlodjon, vagy
esetleg erdsodjon. Fontos hangstlyozni,
hogy az ERM-II csatlakozas idépontjaban
érvényes arfolyam lesz a forint +/-15%-0s
ingadozasi sdvjanak savkozepe, tehat (a
korabbi arfolyamsavhoz viszonyitva) joval
nagyobb tere lesz a felértékelddésnek, s
kisebb a leértékelddésnek.

financial crisis of the Euro Area in March this
year. A further drop was caused by the
disastrous communication of the new
government in early June.

With the new decisions of the government and
its commitment to the budget deficit goal will
gradually strengthen the exchange rate of the
Forint. For joining the Euro zone it is necessary
that the volatility of the HUF should diminish.
The strengthening of the forint and other
regional foreign exchanges is forecast with the
deepening of the recovery and due to the more
favourable international investors’ sentiment.

In the first part of 2010 the exchange rate of
the forint will be at around HUF280 and in the
second half of 2010 it can strengthen to
HUF272, if the policy pursued by the new
government will gain the support of the
international organisations.

Supposed on the long run that the consolidation
of the general government will continue,
household savings, too, will rise with a
favourable impact on the current account, and
these factors are likely to push the exchange
rate of the forint to the euro to HUF250, but
this is expected to occur only after 2012. The
market has to be convinced that consolidation is
sustained and the Hungarian banking system
does not have any prudential problem.

Hungary is likely to joint ERM-II in 2011-
2012. This will certainly help stabilise or even
strengthen the exchange rate of the forint to the
euro. It is important to underline the fact that
the exchange rate at which Hungary joins
ERM-2 will be the central parity of the forint
and the width of the exchange rate band will be
+/-15 per cent. Compared to the former
situation, there will be more room for
appreciation and less one for depreciation.

30



A forint eur6 arfolyam alakulasa az Europai Kozponti Bank jegyzései szerint
EUR-HUF reference exchange rates according to the European Central Bank

Change from 8 January 2008 to 21 June 2010 =+
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Forras/Source: EKB/ECB

Vilagpiaci energiaarak alakulasa

Kéolaj és foldgaz

A GKI Energiakutato Kft. hossza tavu,
2030-ig sz0l6 energiaar-progndzisanak a
kiindulopontjat tovabbra is — a Nemzetkozi
Energiaiigynokség (IEA) helyzetértékelésé-
vel Osszhangban — az a feltételezés képezi,
hogy a Fold energiaforrasai elegenddek a
novekvd kereslet fedezésére. Az energia-
hordozok kinalata oldalarél ezért nem
indokolt tartés hidnnyal szdmolni. A
kockazatok az energiaellatas biztonsaga-
hoz, az infrastruktara fejlesztéséhez
sziikséges beruhdzasokhoz és az energia-
termelés és —felhasznalas kornyezet-
rombolo hatdsainak az ellenstilyozasdhoz
kapcsolodnak.

A Kkoolajar 2009-ben honaprol-honapra
folyamatosan emelkedett, az elsé negyed-
évében 45, a masodik negyedévben 60, a
harmadik negyedévben 68 dollar/hordds
Brent atlagar alakult ki, s a negyedik
negyedévben pedig 75 dollar/hordé koriil
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World market prices of energy

Crude oil and natural gas

In line with the evaluation of the situation by
the International Energy Agency, the starting
point of the long-term energy forecast of GKI
Energy Research Ltd. until 2030 is the
assumption that global energy reserves are
sufficient to cover growing demand. Therefore,
there is no reason to assume long lasting
shortage of supply of energy carriers. Risks are
related to the security of energy supply,
investments aiming at the development of
appropriate transport and other infrastructure
and the protection of the environment
associated with the production and the use of
energy.

Crude oil prices in 2009 were continuously
rising, from month-to month: in the first quarter
USD45, in the second USDG60, in the third
USDG68 per barrel average price was reached
and in the fourth quarter the oil price reached
around USD75/barrel. The first month of 2010
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alakult az ar. 2010 els6 honapja kdzel 10
dollaros aresést, a februartél majus elejéig
tartd6  iddszak  pedig mintegy 15
dollar/hordos aremelkedést hozott. Az
emelkedés korrekcidja majusban 10-13
dollar esést jelentett, s azdta az ar ismét
emelkedik a szokdsos ingadozasokkal.

Az olajpiac ingadozasai tlkrozik azt a
bizonytalansagot, amely a valsagbol valo
kilabalas mértékéhez kapcsolodik. A leg-
utobbi, majusi aresést is az eurd-Ovezettel
kapcsolatos bizonytalansag, a kedvezotlen
novekedési perspektivak okoztak.

2010-re a megel6zo két év esése utan kozel
2%-o0s olajkereslet novekedést var az IEA.
A kereslet a masodik negyedévben (a
bazishatas miatt) n6 a leggyorsabban, majd
az el6z6 év azonos negyedévéhez képest
kissé csokken a boviilés iiteme. A kereslet
novekedését dontden a fejlett orszdgokon
kiviili piacok jelentik. Lassi kereslet-
novekedés feltételezhetd a kovetkezd 1-2
évre.

A kereslet varhato valtozasa alapjan 2012
végéig 100 dollar alatti olajarat
valosziniisitiink, s ez utan is csak erdteljes
konjunktira esetén fogja az olajar
meghaladni a 100 dollart.

brought a drop of near USD10/barrel, but
during the next 3 month until the beginning of
May oil price has increased by near USD15.
The correction of the upswing in May meant a
fall in between USD10-13 and since than prices
are growing again.

The oil market fluctuations reflect the
uncertainty that relates to the recovery from
the crisis. The latest price fall in May was due
to the growing uncertainty of the Euro Area as
unfavourable  growth  perspectives  have
emerged.

IEA forecast a near 2% increase in world oil
demand after having fallen for two years.
Demand grows the fastest in the 2™ quarter
(because of the low base), in the next two
quarters growth rate will diminish, compared to
the same quarter of precious year. Demand will
grow only outside of the markets of the
developed countries. Slow growth of the oil
demand is supposed for the next 1-2 years.

On the basis of the expected oil demand we
forecast oil prices to achieve USD100 per
barrel only after 2012, and oil prices will
exceed USD 100 per barrel only with a strong
economic boom.

A vilag napi kéolajfogyasztasa/World daily oil demand
(milli6 hodd/nap barrel/day, million)
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Forras/Source: IEA Oil Market Report May 2010
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Az IEA 2009 novemberben jelentette meg
ujabb hosszl tava eldrejelzését. A World
Energy Outlook 2009. évi kotete egy
baseline ¢és egy  kornyezetvédelmi
véltozatot tartalmaz. Az eldrejelzést fél
évvel ezelbtti progndzisunkban ismertettiik.

Annyi valészinli modositast lehet az
elorejelzéshez fiizni, hogy a koppenhagai
targyaldsok kudarca mérsékli a
klimavédelmi valtozatok megvalositasi
valosziniiségét, legalabbis iddben eltolodva
indulhatnak ezek a folyamatok.

A  GKI Energiakutato Kft. olajar-
elérejelzésében alapvetéen elfogadja az
IEA Aaltal adott eldrejelzést, kiilonbség
ismét a bazisra és a bazishoz kozeli
id6szakra vonatkozik. A szamitasainkban
alkalmazott realar-feltevések azonosak az
IEA elbrejelzésben szereplével.

IEA has released its new long-term projections
in November 2009. The 2009 volume of World
Energy Outlook includes a baseline and an
environmental scenario. We have reviewed the
forecast in details in our former forecast
published half year ago.

We can probably add one comment to the
Energy Outlook 2009. The failure of the
Copenhagen conference reduced the probability
of the realisation of the climate scenarios or at
least climate change action will start with a
significant lag.

In its oil price forecast, GKI Energy Research
Co. basically accepted the anticipated trends of
IEA analysts. Nevertheless, there is again a
difference between the base and the period
close to the base. The real price assumptions of
our calculations are same as those of the IEA.

Ar-elérejelzés a fosszilis energiahordozokra
(USA dollarban)
Fossil-fuel price assumptions in the Reference Scenario

Unit 2000 2008 2015 2020 2025 2030
Real terms (2008 prices)
IEA crude oil imports barrel 34.30 97.19 86.67 100.00 107.50 115.00
Hatural gas imports
United States MBtu 4.74 8.25 7.29 B.87 10.04 11.36
Europe MBtu 3.46 10.32 10.46 12.10 13.09 14.02
Japan LNG MBtu 5.79 12.64 11.91 13.75 14.83 15.87
OECD steam coal imports tonne 41.12 120.59 91.05 104.16 107.12 109.40
Nominal terms
IEA crude oil imports barrel 28.00 97.19 101.62 131.37 198.23 189.65
Hatural gas imports
United States MBtu 3.87 8.25 8.55 11.66 14.78 18.73
Europe MBtu 2.82 10.32 12.27 15.89 19.27 3.1
Japan LNG MBtu 4.73 12.64 13.96 18.07 21.83 26.17
OECD steam coal imports tonne 33.65 120.59 106.77 136.84 157.67 180.42

Hotes: Gas prices are expressed on a gross calorific-value basis. All prices are for bulk supplies exclusive
of tax. Mominal prices assume inflation of 2.3% per year from 2008. Detailed price assumptions for the

430 Scenario can be found in Chapter 5.

Forras/Source: World Energy Outlook 2009 IEA Paris 2009. p. 64
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Average IEA crude oil import price (annual data)
Eves atlagos import kéolaj-ar az IEA orszagokban
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Forras/Source: World Energy Outlook 2009 IEA Paris 2009. p. 65

Az olajarhoz viszonyitott foldgaz és szén arak az alap forgatokonyvben™
Ratio of natural gas and coal prices to crude oil in the Reference Scenario*
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* Calculated on an energy-equivalent basis using real-2008 dollars.

Forras: World Energy Outlook 2009 IEA Paris 2009. p. 67
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Az olajar (USD/hordé) és az USD-EUR arfolyam alakulasa
Oil prices (USD/barrel), exchange rate of USD-EUR
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Forras: Vilagbank/ MNB  eldrejelzés:
Source: World Bank/NBH  forecast:
Az amerikai kormany energia-

minisztériumanak hivatala, az Energy
Information Agency of the Department of
Energy (DOE) majusban publikalta
hosszui tava eldrejelzésének frissitését,
azaz egyeldre csak az dsszefoglalot.

A kutatds a kordbbiakhoz hasonléan az
alapvaltozat mellett a gazdasagi ndvekedés
iiteme ¢és az olajarak valtozasanak iiteme
fliggvényében 4 valtozatot tartalmaz.

A magas olajarak esetében 2035-re 200
dollar  feletti, az  alacsony olajar
forgatokonyvben 51 dollar/hordds 4rat
feltételeznek, mikozben az alapvaltozat 135
dollar/hordos arral szamol.

The Energy Information Agency of the
Department of Energy (DOE) of the US
government published the revision of its long
term global energy forecast, more precisely
they published only the summary of the
forecast.

The research contains a reference scenario and
four other scenarios taking into consideration
differences in the future growth rate and
differences in the future oil price.

In the case of high oil prices oil price will
exceed USD200/barrel by 2035, in the low
price scenario oil price will reach USD51/barrel
by 2035. In the reference case oil price is
forecast reaching USD135/barrel.

35



Olajar-valtozatok/Oil price scenarios

The IEO reflects uncertainty in oil prices through a wide set
of price cases

light, sweet crude oil price
2008 dollars per barrel
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Forras/Source: http://www.eia.doe.qgov/neic/speeches/howard052510.pdf

A foldgazarak feltételezhetéen kovetik a
kbolajpiaci artrendeket, nem utolsd sorban
azért, mert a hosszi lejarata szallitasi
megallapodasokban elterjedt a foldgazar
kdolajarakhoz torténd indexalasa, valamint
azért, mert er6sodik a kiilonbozd energia-
hordozdk kozotti verseny a végsd felhasz-
naloi piacokon.

A gazdasagi valsag miatt a foldgazkereslet
erO0sen lecsokkent, s a hosszu tava
szerzOdésekkel kapcsolatosan problémak
jelentkeztek az atveendd mennyiség miatt.
A szabadpiaci gazarak 2009-2010-ben
csokkentek és alacsony szinten maradtak,
addig a és a hosszll tavl szerzddésekben
rogzitett ar (arképlet) a kdolajaraknak €s az
arképletnek megfeleléen emelkedett. Ez is
fesziiltséget okozott a piacon.

A 2009-2010 kozotti idészakra a foldgazar
féléves elorejelzését gyakorlatilag az olajar
megel6z6 9 hoénapos  arvaltozasahoz
kotottiik.

Az 1j tablazatokban kozoljik az IEA
eldrejelzését tartalmazd ,,nyugat-eurdpai

Natural gas prices are assumed to follow the
trend in oil prices because of the continuing
widespread use of oil-price indexation in long-
term gas supply contracts and because of the
strengthening of inter-fuel competition in end-
use markets.

Demand for natural gas diminished during the
economic downturn and recession, therefore
problems emerged regarding the obligatory
takeover of fixed quantities. Free market gas
prices decreased and remained low in 2009-
2010 but prices laid down in long term
contracts increased because of the formula used
in these contracts. This divergence caused
significant tensions on the European gas
market.

In the period between 2009 and 2010, we tied
the six month projection of natural gas prices to
the price dynamic of crude oil in the preceding
9 months.

In the new excel sheets we submitted the
former IEA forecast based on ”"West-European

36


http://www.eia.doe.gov/neic/speeches/howard052510.pdf

foldgazar” varhato alakuldsat, de most a
magyarorszagi szabalyozasnak megfeleléen
vizsgaljuk a foldgaz 4rakat, ezért az
import beszerzéshez kapcsolodo képlet
felhasznalasaval valamint az olajar-
elorejelzéssel képezzikk a varhaté hazai
gazarakat. Ez azt jelenti, hogy tovéabbra is
az olajarak alakulasdhoz kotjiik a gazarak
valtozasat. Elérejelzésiinket arra alapozzuk,
hogy a legutobbi idokben megkotott orosz
importszerzédésekben  tovabbra is a
koolajtermékek aralakulasdhoz kotik a
gazérak valtozasat.

Az 1) kormény torvényben rogzitette a
foldgaz és  villamos energia  arak
befagyasztasat, ameddig 4t nem tekintik az
arszabalyozéas  teriileteit.  Valdsziniileg
moédosulnak majd a szabélyok, bar
Osszességében nem varunk nagy valtozast.

price of natural gas”, but according to the new
price regulation of the gas markets, we prepared
the forecast based on the formula used in the
resolution of HEO about the pricing of
import costs of natural gas and based on our oil
price forecast. This means that gas price
changes are bound to oil price changes further
on. We base this method on the new Russian
gas import contracts throughout Europe, where
gas prices are connected again to the changes of
the oil market.

The new government froze the gas and
electricity prices of the universal services in a
new law. They want to investigate the price
calculation methods. Methods of price
calculation will be modified, but altogether we
do not expect significant changes.

Az olaj és a foldgaz aralakulasa
Price development of oil and natural gas
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The implementation of the third

internal

¢s hatarozatainak a magyar jogba vald
implementéalasa komoly feladatot jelent. Ezt
az iranyelvben rogzitett hataridok miatt
hamarosan el kell kezdeni, amely jelentds
valtozast hozhat a piacoknak. A lakossagi
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energy market legislation into the Hungarian
law is a huge task. This is an urgent because the
directives and reolutions contain definite
deadlines. All this can bring a change to the
Hungarian energy markets. The new regulation



szféra szamdra is konnyebb szolgaltato-
valtast, rugalmasabb ¢és olcsobb tarifakat
(okos mérés) hozhat, a hatarkeresztezd
kapacitasok fejlesztése pedig talan erdsitheti
a hazai versenyt.

A 2009. decemberében elfogadott foldgaz és
villamos energia torvénymodositds ugyan
rogziti, hogy az atviteli rendszeriranyitok az
ITO modell szerint a korabbi vallalatok
tulajdondban maradnak, s az eldirt szabalyok
szerint biztositjak fiiggetlenségiiket.

A harmadik energia csomag szamos mas
rendeletet is tartalmaz, amely elsdsorban az
energiapiacok integralodasat segitik. Ezek
koziil kettd6 a hatarokon atnyulé gaz-,
illetve villamos energia vezetékekhez valo
hozzaférés szabalyozasa. A harmadik fontos
rendelet a kozos energiaszabalyozé hatosag
felallitasara vonatkozik. A fenti hdrom
jogszabaly rendelet, tehat azonnal a nemzeti
jogba  keril, mig a Dbels6 piac
tovabbfejlesztésére vonatkozo jogszabalyok
iranyelvként  keriiltek  megfogalmazésra,
amelyet 18-30 honap alatt kell az orszagok
sajat jogrendjébe atiiltetni.

Az energiaszektort jelentdsen befolydsolja a
klima-energia csomag is. A gyakorlati
alkalmazas még szamos teriileten vitatott (pl.
biolizemanyagok, carbon leakage) a
nemzetkdzi egyezmények létrejotte (Ujabb
kiotoi szerz6dés)  pedig  kiilondsen
bizonytalan.

Az Eurostat 01j energia-statisztikdjaban 2007-
tél 2009. juliusdig allnak rendelkezésre a
féléves adatok. Az adatok szerint az EU
egészében 2007 juliusa és 2009 juliusa
kozott, a kozéps6é nem lakossagi fogyasztoi
csoportban  atlagosan  9%-0s  villamos
energia tarifa-emelés volt. A tagorszagok
kozott igen eltérd arvaltoztatasi mértékek
jelentkeztek. Ha nemzeti valutdban nézziik az
arvaltozasok mértékét, akkor a 10%-0s
arcsokkenéstél  (frorszag) a  69%-0s
aremelkedésig (Lettorszag) terjed a paletta a
kozépsd fogyasztdi méretkategoridban. Az
ezen csoporthoz tartozé magyar adat 24%-0s
emelkedést mutat nemzeti valutdban és 31%-
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brings easier switching of the supplier for the
households, smart metering might bring more
flexible and hopefully cheaper energy. The
expansion of the crossborder capacities might
strengthen competition at home.

The modification of the electricity and natural
gas act of December 2009 states that
transmission system operators are regulated
according to the ITO-model, that means the
operators’ ownership won’t change and their
independence will be secured by the required
regulation.

The third energy package contains several other
legal rules, which aim the integration of the
energy markets. Two of them set the conditions
for access to natural gas and electricity
transmission networks. The third important
regulation is about the establishing an agency
for the cooperation of energy regulators.
These three latter ones are in form of regulation,
it means they are the part of the national law.
Regarding the new rules of the internal market
for gas and electricity, they are in the form of
directive, therefore member states are obliged to
set up their own regulation about the internal
markets in 18-30 months.

The climate/energy package too, will affect the
energy sector. Some details are under debate e.g.
biofuels, carbon leakage. At present the
realisation of international agreement on climate
change (a new Kyoto-protocol) is extremely
insecure.

There are energy price data at disposal in the
new dataset of Eurostat from January 2007 to
July 2009. According to the figures between July
2007 and July 2009 electric energy tariffs were
raised by 9% in the median group of non-
household consumption groups all over the
EU. The price rise was rather different among
the countries. In the medium sized consumer
category price changes in national currencies
ranged from a 10% drop in Ireland to a 69%
increase in Latvia. The value of the relevant
Hungarian indicator grew by 24 per cent in
national currency and by 31% in euro.



os emelkedést eurdOban mérve.

A lakossagi villamosenergia-arak teriiletén
a kozepes fogyaszt6i csoportban az aremel-
kedések a 6%-0s csokkenéstol
(Lengyelorszag) a 65%-0s emelkedésig
(Malta) terjedtek ecuréban szamitott arak
esetén, nemzeti valutdban pedig az ir adat
3%-o0s csokkenést és a maltai adat 65%-0S
emelkedést mutatott. Az aremelkedés az EU-
27 esetében 5,2%-0s volt.

Mindkét szektor esetében kimutathatd, hogy
a magyarorszagi villamos energia ara
magasabb, mint az EU 4tlag, s6t a nem
lakossagi arakat tekintve a legdragabb
orszagok kozé tartozik. A lakossagi
villamosenergia-arak vasarléeré-paritason
szamolva a legdragabbak Eurdpaban.

A nem lakossagi foldgazarak a kozépsé
fogyasztoi csoportban az EU27 éatlagaban
3%-kal csokkentek a vizsgalt id6szakban. Az
arvaltozasok a  25%-os  csokkenéstdl
(frorszag) a 84%-os emelkedésig (Daénia)
terjedtek, a jellemzden orosz gazt fogyasztd
Uj tagallamokban az arvaltozasok -2% tol
30%-ig  terjedtek, nemzeti  valutdban
szamolva.

A lakossagi foldgazaraknal a kozépeso
fogyasztoi csoportban az EU27 esetében
nem egész 2%-0s volt az emelkedés, a
legmagasabb aremelkedés Litvanidban volt
73%, de pl. Romaniaban t6bb mint 20%-kal
csokkent az 4r 2 év alatt. A magyar arak a
kozépsé fogyasztoi csoportban nemzeti
valutaban mérve 34%-Kkal, eurdban vizsgalva
25%-kal emelkedtek.

Az alabbi abrak forrasa:

As regards electricity prices for households,
price changes varied from a 6% drop in Poland
to a 65% increase in Malta within the medium
sized consumer group calculating in euro. In
national currency there was a 3% drop in Ireland
and a 65% increase in Malta. The average rate of
price increase was 5,2% in the EU-27.

It is valid for both sectors that electricity prices
in Hungary are higher than the average of the
EU, and in the non-household sector prices are
among the highest. Households tariffs
calculated with PPP are the most expensive in
Europe.

In the medium consumer group natural gas
prices charged for participants other than
households were down by 3 per cent in the
average of the EU in the period under survey.
Price movements ranged from a 25% drop in
Ireland to a 84 per cent increase in Denmark. In
the new member states countries consuming
Russian natural gas prices changes ranged from
minus 2% to 30%, calculated in national
currency.

As regards natural gas prices charged for
households in the medium sized consumer
group, prices rose by near2% in the average of
the EU-27. The highest price rise took place in
Lithuania with 73% rise, but e.g. in Romania
prices decreased by more tha 20% during the last
two years. Hungarian prices were up by 34 per
cent in national currency and by 25% in euro..

Source of graphs below:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/energy/data/database
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Lakossagi villamosenergia-arak az EU tagallamaiban 2009.januar 1-jén
Households electricity prices in EU on 01.01.2009
(€/kWh, 2500 - 5000 kWh koézétti éves fogyasztas)
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Lakossagi villamosenergia-arak az EU tagallamaiban 2009.julius 1-jén
Household electricity prices in EU on 01.07.2009
(€/kWh, 2500-5000 kWh kbézétti éves fogyasztas)
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Lakossagi villamosenergia-arak az EU tagallamaiban, 2009. januar 1-jén vasarléeré paritason
Household electricity prices in EU on 01.01.2009, in purchasing power parities
(ppp/kWh, 2500-5000 kWh kézétti éves fogyasztas)
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Lakossagi villamosenergia-arak az EU tagallamaiban, 2009. jalius 1-jén vasarléeré paritason
Household electricty prices in EU on 01.07.2009, in purchasing power parities
(ppp/kWh, 2500-5000 kWh kézétti éves fogyasztas)
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Nem lakossagi villamosenergia-arak az EU tagallamaiban 2009. januar 1-jén
Industrial electricity prices in EU on 01.01.2009
(€/kWh, 500-2000 MWh kbézétti éves fogyasztas)

0,25

0,2

0,15

0,05 | SR BB EECRECREECR B R R

|
. N . . . .
. {b‘\q{b\'{b' e&o(\% \é\oe&@&‘bo\'o(&& < s@@ @ «0,\\0 {§\®0 ’Z?%&’?’ngo&og \)0\\0 (§>°®Q":\\%Q@Q\§%\\e®%\q\°® rée,'zr% Q@% Q},boéo,@&
2 A . ) Q O
& o N Y KR S < o S Q+®@\{\Q~e§_\00®o Q'I‘QQJ &° Q’QQ,é OF ¥ &
\/\) ,\,QIO (,\,\\‘e @Q
o OQQ’
N
<

‘Elad(')kkal W addk nélkal O&fa nélkal

44




Nem lakossagi villamosenergia-arak az EU tagallamaiban 2009. julius 1-jén

Industrial electricity prices in EU on 01.07.2009
(€/kWh, 500-2000 MWh ké6zétti éves fogyasztas)
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Lakossagi villamosenergia-arak szazalékos valtozasa
Percentage change of households electricity prices

(2007. 07.01=100)
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Nem lakossagi villamosenergia-arak szazalékos valtozasa

Percentage change of industrial electricity prices
(2007. 07.01=100)
(500 -2000 MWh kozétti éves fogyasztas)
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Lakossagi foldgazarak az EU tagallamaiban 2009.januar 1-jén
Households natural gas prices in EU on 01.01.2009
(€/GJ, 20 - 200GJ koézotti éves fogyasztas)
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Lakossagi foldgazarak az EU tagallamaiban 2009.julius 1-jén
Households natural gas prices in EU on 01.07.2009
(€/GJ, 20 - 200GJ kozotti éves fogyasztas)
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Lakossagi foldgazarak az EU tagallamaiban, 2009. januar 1-jén vasarléero paritason
Household natural gas prices in EU on 01.01.2009, in purchasing power parities
(ppp/GJ, 20 - 200GJ kbzétti éves fogyasztas)
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Lakossagi foldgazarak az EU tagallamaiban, 2009. julius 1-jén vasarléeré paritason
Household natural gas prices in EU on 01.07.2009, in purchasing power parities
(ppp/GJ, 20 - 200GJ kbzétti éves fogyasztas)
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Nem lakossagi foldgazarak az EU tagallamaiban 2009. januar 1-jén
Industrial natural gas prices in EU on 01.01.2009
(€/GJ, 10 000-100 000 GJ kbzétti éves fogyasztas)
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Nem lakossagi foldgazarak az EU tagallamaiban 2009. julius 1-jén
Industrial natural gas prices in EU on 01.07.2009
(€/GJ, 10 000-100 000 GJ kbzétti éves fogyasztas)
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Nem lakossagi gazarak szazalékos valtozasa
Percentage change of industrial natural gas prices
(2007. 07.01=100)
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A hazai  energiadarakat  megvizsgalva
elmondhatjuk, hogy a termelé szektor
szamara érvényes arak sajnos magasabbak,
mint az EU-27 atlaga. Ezt természetesen
rontja a magyar ipar versenyképességét.
Kiilonosen igaz ez a villamosenergia-arakra.
Az arkiilonbségek a piaci  szerkezettel
magyarazhatéak leginkabb, hiszen a termelés
jellege, technikai szinvonala és a koltségek
nem indokoljak azt, hogy a magyar darak
magasabbak legyenek, mint az EU atlaga.

A lakossagi energiaarak esetében fontos a
vasarloeré-paritasos oOsszehasonlitas. Ezek
alapjan a hazai villamosenergia-arak az adatot
kozld orszagok kozill Magyarorszagon a
legmagasabbak, a foldgaz tekintetében is az
¢lmezdényben vagyunk, pedig itt a tAmogatasok
miatt az ar tulajdonképpen mérsékeltebb.

Liberalizacio és energiaarak a
villamosenergia-szektorban és a
gazszektorban

Az 0j kormany elsd torvényjavaslatai kozott
szerepelt az energiadrak befagyasztisa, az
arszabalyozés ismételt atgondolasa érdekében.
Emellett politikusok kozolték, hogy
ujrafogalmazzak az energiapolitikat, s benne a
megujuld cselekvési tervet.

Csak konkrét dontések ismeretében lehet csak
a liberalizaci6 iranyar6l véleményt mondani,
egyeldre csak azt feltételezziik, hogy a 3.
energiacsomag alkalmazéasaval a verseny kissé
er6sodhet.

A villamos energia és foldgaz aranak
elorejelzése a mellékelt tablazatokban

A mellékelt tablazatokban a még érvényes
arszabalyozasi rendeletekben szerepld
paraméterek felhasznalasaval készitettiik az
eldrejelzést. Varhatdéan ezek az értékek az 1)
arszabalyozéasi renddel megvaltoznak, de
valosziniileg dontéen nem befolyasoljak az

As far as energy prices are concerned in
Hungary, unfortunately, prices charged for
the productive sector are higher than the
average of the EU-27. This has an adverse
impact on the competitiveness of Hungarian
industry. This holds true particularly for
electricity prices. Price differences are
related mainly to the market structure, since
the specific features of production, its
technical and technological level as well as
costs do not explain the fact that Hungarian
prices exceed the EU average.

Regarding households’ energy prices the
comparison with purchasing power parity
(PPP) is significant. Based on the data
electricity is the most expensive in Hungary
among the EU countries. Regarding natural
gas Hungary is in the upper part of the
countries, although our price contains the
gas price subsidy.

Liberalisation and energy prices in the
electricity and natural gas sector

Among the first law-proposals of the new
government was the freezing of energy
prices for giving room the new government
to rethink the price regulation. Besides
politicians declared they reappraise the
energy policy the Renewable Action Plan

Only with knowledge about the new energy
policy one can say opinion about the
trajectory of energy liberalization process in
Hungary. We can only suppose that the
application of the 3" energy package into

the Hungarian law competition may
strengthen a bit.
Price forecast of natural gas and

electricity in the supplement

In the attached tables we applied the HEO
resolutions about the method of price
establishment as they are still valid. It is
rather probable that the applied parameters
and methods will change, but they can not
influence basically Hungarian energy prices



arak kovetkez6 20 évben leirhatd valtozasat.

A foldgaz araknal ismét kozliink kapacitasdijat
¢s gazdijat azzal a feltételezéssel, hogy a
kapacitasdij a szabad piacon is az egyetemes
szolgaltatasban szerepld szintek szerint alakul-

Az erémiivektél vasarolt villamosenergia-
arak elorejelzésénél feltételeztik, hogy a
vilagpiaci hatdsok mellett az arvaltozasokat az
inflacid  és a  bérek, wvalamint a
kornyezetvédelmi koltségek befolyasoljak.

A megrendeld kérésére cstcs- €s volgyiddszaki
arakat is kalkuldltunk. A szamitds alapja az,
hogy rendelkezésre 4llt az egyetemes
szolgaltatdsban szerepld piaci aramar atlagos
értéke, valamint a csucs- és volgyiddszaki ara
2008-ra és 2009-re. Az egyetemes szolgaltatas
tarifatabldzatdban az altalanos termékar 18 Ft
volt, amely a kétzonas arnal 22,24, illetve
12,24 Ft volt csucs-, illetve volgyiddszakra.
Ugyanezen arak 2009-re 16,7 Ft, 20,9 Ft és
11,05 Ft volt, azaz az éatlagos piaci arhoz
képest a cstucsar 24%-kal magasabb, a volgyar
az atlagos ar 67%-a. Ezen aranyok szerintiek a
baseload ¢€s a peakload arak a tablazatban.

A fenti adatok szerint Magyarorszdgon a
csucsar a volgyar 185%-a. Ez a német
aramtdzsdén a napi araknal csak 108-115%-0s,
a blokk-kereskedelemben is csak 140-150%-
0s. A fentiek miatt ezt a kalkulaciot szakmai
egyeztetés utan valoszintileg modositani kell.

Szamitasainkat oOsszefoglalasképp az alabbi
tablazat szemlélteti:
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for the next 20 years.

Regarding gas prices we have calculated
capacity charges and gas charges separately
with the assumption that the capacity
charges in the liberalized market are similar
to the universal services.

In forecasting prices of electricity bought
from producers we assumed that apart
from world market effects, price changes
are limited by the rate of consumer price
inflation.

Based on the request of E:ON we calculated
baseload and peakload prices too. The basis
of this calculation was offered by the
detailed data of the universal service price
in 2008 and 2009. The general average price
was HUF 18 and in the two-zones price list
HUF 22,24 was the price of peakload and
HUF 12,24 of the baseload. The prices were
HUF 16,7 HUF 20,9 and HUF 11,05 for
2009 consequently. We calculated the ratios
of these prices and established according to
these ration peak and baseload prices.

According to the above prices the peak price
is 185% of baseload price in Hungary. In
contrast, on the EEX in the day-trade there
is only a 108-115% difference or in the
bock trade the peak noon price is 140-150%
higher than the night price. Because of this
significant difference our calculation should
be revised after discussion.

The summary of our projections are
presented in the following table.



Novekedési iitemek 2030-ig Growth rates until 2030

End of 2004 | End of 2010 End of
=100 =100 2020 =100

GDP 196 181 133
Real wages 184 175 130
Euro CPI 166 148 122
Euro PPI 159 138 116
Hungary CPI* 234 172 129
Hungary PPI* (total 193 153 120
producer price index)
Euro oil price index 413 233 141
Hungarian imported natural 562 273 141
gas price index (calculated in
Euro)
Natural gas price index for 579 246 141
big consumer (HU)*
Electricity price bought from 303 169 129
producers (HU, cost based)*
Electricity price bought from 493 275 171
producers (HU, with all
additional effects))*

*Until 2013 it is calculated in HUF, from 2014 on in euro

GKI Economic Research Co.
GKI Energy Research and Consulting
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Megjegyzések a foldgazarak, illetve a villamos energia arak eldrejelzéséhez

A ,natgasprices without taxes” excel sheet ,I” oszlopanak (nagykereskedelmi foldgazar arképlet
alapjan) tartalma:

A foldgazpiac nyitdsa utan az Energia Hivatal kiadta a ,foldgazforrds ardnak megallapitasa” c.
hatarozatat, amelyet 2009. szeptemberében pontositott.

A hatarozatban eldszor szerepel az import foldgdz dollarban és GJ-ban meghatirozott aranak
szamitasa:

fgUSDA = 14,426 * (0,5 * fo / 520,928 + 0,5 * go / 935,741),

ahol a zardjelben szerepld mennyiségek az orosz-magyar szallitasi szerz6dés ar-megallapitasi elvét
kovetik, azaz negyedévenként megnézik a negyedévet megel6zé 9 honap atlagos gazolaj és flitdolaj
tézsdei arainak valtozasat, s ezt egy bazisértékhez viszonyitjak. A zardjel tulajdonképpen egy adott
idéponthoz kapcsolodo arvaltozasi mérték, s a bazis idopont valdszintileg a 2009. elsd negyedévét 9
hénappal megel6z6 honapok atlaga. A bazis érték, azaz a 14,426 pontos tartalmarol nincs
informaciom.

A hatarozat azt tartalmazza, hogy a forintra torténdé atszamitashoz az arvaltoztatds negyedévét
megel6z6 negyedév utolsdé hdnapjanak 15. napjat megel6z6 30 nap atlagos MNB devizaarfolyama
adja. Mivel a kalkulalt arfolyam negyed évig lesz érvényes, ezért, u.n. forward arfolyamot szamolnak,
amely a BUBOR 3-4-5 honapos és a LIBOR 3-4-5 honapos, éves kamatlabainak kiilonbozetével
(hanyadosaival) szamolt 1 negyedévre jutdé kamatokkal néveli meg az atlagos arfolyamot. Mivel a
kereskeddk bankokon keresztiil konvertalnak, ezért a kalkulalt forward arfolyamot meg lehet novelni
egy u.n. likviditési tényezdvel, amely az MNB arfolyam ¢€s a piaci/banki arfolyam kozotti kiilonbséget
szimbolizalja, ez 0,55%.

Mivel a kalkulalt forward arfolyam eltér a tényleges atlagos arfolyamtol, ezért alkalmaznak egy
negyedévente valtozo, kiegyenlitd dijelemet. Ennek mértékétdl a szamitasokban eltekintettiink.

A tavaly szeptemberi MEH hatarozat azt is tartalmazza, hogy a kalkulalt f6ldgaz arnak tartalmaznia
kell a nagykereskedelmi arrést, amely 0,027 Ft/MJ (2009), illetve 1,12 Ft/m3 (2010). Ez az érték
szerepel a hasznalt képletben, amely megnovelhetd a fogyasztoi arindex hatékonysagi tényezdvel (-
1%) korrigalt mértékével.

A J-M oszlopok a megel6z6 adatokbol képzett indexeket tartalmazza.

Az N-O oszlop az egyetemes szolgaltatas legnagyobb fogyasztdi csoportjaba tartozo felhasznalod tény
¢s elorejelzett kapacitasdijat és gazdijat tartalmazza. A kapacitasdij évente egyszer a fogyasztoi
arindex korrigalt mértékével valtozik, a gazdij pedig az importarakbol kalkulalt gazarak novekedési
iitemével valtozik.

A T-U oszlop a feltételezett szabadpiaci arakat, és azok valtozasat tartalmazza. (Nincs valodi
informacié a szabadpiaci gazarakrol, mivel izleti titok(?). A szabadpiaci araknal hasonld
kapacitasdijat feltételeztiink, mint az egyetemes szolgaltatasban, a gazdijat pedig a nagykereskedelmi
arbol szarmaztattuk, hozzdadva egyes rendszerhasznalathoz kapcsolodd koltségelemeket. Az
elérejelzés pedig a nagykereskedelmi ar valtozasat koveti, azaz az egyetemes szolgaltatasban és a
szabadpiaci szolgaltatasban szerepl6 gazdij aranya valtozatlan.

A villamos energia ,,Electricity prices indices” excel sheet azonos logikajl, mint a fél évvel kordbbi
elorejelzés. A villamos energia erOmili arat egy sulyozott atlaggal jeleztiik elére, amelyben a
foldgazkoltség, a korrigalt termeldi arindex és egy konstrualt bérindex szerepel. A kovetkez6 1épésben
az el6z6 arhoz hozzaszamitottunk egy feltételezett CO2 koltséget, illetve ezt az értéket megnoveltiik a
megujulo energia ndvekvo felhasznalasa miatti feltételezett koltségelemmel.
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