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Konjunkturaelemzések 2013 tavaszan

A kiilonb6z6 intézmények minden év tavaszan kozreadjak el6z6 évi gazdasagi hely-
zetértékelésiiket és prognozisukat. A sajtd tobbnyire csak a legfontosabb gazdasagi
mutatokrol ad tajékoztatast, €s igen roviden szdmol be az értékelésrdl, az intézetek
altal készitett vaskos tanulmanyok pedig nem mindig jutnak el az érdeklddékhoz.
Ezért 2001 ota kozoljiikk ezekbdl az értékelésekbdl, illetve prognozisokbol a rovid
Osszefoglalokat. A legtijabb elemzések a jelenlegi magyar gazdasagpolitika lehet-
séges kovetkezményeivel, az adossagszolgalat, a koltségvetési kiigazitas és a struk-
turalis reformokkal kapcsolatos fesziiltségekkel, valamint a gazdasagi novekedés
bizonytalan kilatasaval foglalkoznak.
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A GKI Gazdasagkutato Zrt.
elorejelzése 2013-ra*
KARSAI GABOR

2012-ben a GDP visszaesése 1,7 szazalékos lett, még egy kicsit mélyebb, mint
a GKI altal mar egy éve jelzett — s akkoriban hivatalosan kirivoan pesszimistanak
mindsitett — 1,5 szazalék. A fogyasztas és a beruhazas is tovabb csokkent. 4 cse-
rearanyromldssal (1,2 szdzalék) korrigalt GDP visszaesése csaknem 3 szazalék!
A magyar gazdasag 2010-2012 soran ugyan elkeriilte a pénziigyi egyensily meg-
roppanasat, de stagnalasba siillyedt, melybdl a jelenlegi gazdasagpolitikaval nem tud
kijutni. Tartos leszakadas, altalanos perspektivatlansag fenyeget. A hazai toke és a
munkaerd is mindinkabb kiilf6ldon keresi a boldogulést.

A hosszu tavu nemzeti érdekek teljesen hattérbe szorulnak. A jogbiztonsdag hia-
nya, a kiszamithatatlansag és a hibas adopolitika akadalyozza a novekedést, az el-
vart allamhaztartasi hianyt pedig csak tijabb és ujabb megszoritasokkal lehet elérni.
A jogsértd vagy a joggal visszaéld 1épések miatt megfeleld nemzetkozi garanciak
nélkiil komoly 0j befektetd nem akar idejonni. A magyar gazdasagon folytatott k6/¢-
segvetési kisérletezés szornyii karokkal jart. A modernizaciora képes agazatok extra
adoztatasa megbénitotta az iizleti vilagot. Az alacsony bérii foglalkoztatottak alkal-
mazasi koltségeinek extrém (2 év alatt tobb mint 25 szazalékos) novelése (7-8 sza-
zalékos nominalis GDP-ndvekedés mellett) vagy versenyképtelenné tette az érintett
cégeket, vagy erételjes sziirkitésre kényszeritette oket. A felso rétegek javara torténd
perverz jovedelem-ujraelosztds hozzajarult a tarsadalom tovabbi kettészakitasahoz.
Az dllam tulterjeszkedése a szabalyozasban, a tulajdonban, a polgarok napi életébe
vald beavatkozasban akadélyozza a verseny és az 6nallo, felelds allampolgari maga-
tartas kibontakozasat. A piac- és kiilfoldellenesség rombolo jelszavai valdjaban egy
sziik tizleti csoport mérhetetlen gazdagodasat szolgaljak. Ennél nagyobb zlirzavart
csak egy hasonl6 jegybanki kisérlet tudna okozni. Ez most a legnagyobb kockazat,
els@sorban ezért gyengiilt marciusban kb. 8 szdzalé¢kkal a forint a régid tobbi valu-
tajahoz képest.

* A cikk a GKI Gazdasagkutatd Zrt. egész kollektivaja altal készitett ,,Elérejelzés 2013-ra
(2013/1.)” cimii elemzés alapjan késziilt

Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutato Zrt. vezérigazgato-helyettese.
E-mail cim: karsai.gabor@gki.hu

4



Konjunktiraelemzések 2013 tavaszan

Az elmult hetekben szamos intézményi és piaci kritika érte a magyar politikat.
Az alkotmanymodositas éles biralata mellett az Eurdpai Bizottsag 2013-ra és 2014-
re is 3 szazalék feletti allamhaztartasi hianyt jelzett elore, s — az IMF-fel egyiitt — no-
vekedésbarat kiigazitast javasolt. A jegybankban végrehajtott vezetési és intézményi
valtozasok kockazatara reagalva, tovabba a ciprusi valsag nyoman az eurdval szem-
ben 305 folé gyengiilt a forint. 4 gazdasagpolitika mar csak valasztasi — egyébként
egymasnak ellentmondo — célokat kdvet: a tulzottdeficit-eljaras aloli kikeriilést és
populista széveggel kisért osztogatast.

A vilaggazdasagi valsagnak még messze nincs vége. A pénzpiacok helyzete
ugyan 2012 nyara 6ta nagymértékben javult, a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU)
felbomlasanak veszélye mérséklodott, az eurdpai valsagkezelés intézményrendszere
er6so6dott, mindez azonban még nem éreztette hatdsat a realgazdasagi szféraban.
A szociadlis valsag szélesedésével egyre nehezebb elfogadtatni a sziikséges kiiga-
zitasokat és reformokat. Egy pici sziget (Ciprus) europai méretekben nem is latszo
pénziigyi problémdjabol sikeriilt elefantot csinalni, megrenditeni a kisbetétesek bi-
zalmat a garanciarendszerben. Az Eurdpai Bizottsag rontotta 2013. évi ndvekedési
eldrejelzését, de a 2012. évi visszaesés utan idén mar stagnalas varhaté. Az EU-ban
az allamhaztartasi hiany csokken, de a gazdasagi stagnalas és az ujabb bankkon-
szolidaciok miatt a GDP-ardanyos allamadossag még valamelyest nd. Az Europai
Kozponti Bank 0,75 szazalékos iranyado kamatlaba a kozeljovoben 0,5 szazalékra
csOkkenhet. Inflacios kockazat nem fenyeget. Az eurd/dollar arfolyam és a kdolaj
ara alig valtozik.

A GKI-Erste konjunkturaindex marciusban elérte egy évvel korabbi — egyébként
igen alacsony — csucspontjat. A fogyasztoi varakozasok emelkedése csaknem fél éve
toretlen, az iizletiek viszont idén mar csak stagnalnak. Ez az eltéré mozgads a valasz-
tasi gazdasagpolitika beinditasdara utal. A magyar gazdasag tul van a konjunktura-
ciklus mélypontjan, de nem varhato érdemi kilabalas vagy novekedés.

A 2013. évi kéltségvetes a 6 szamok nyari parlamenti megszavazasa utan ha-
rom nagy intézkedéscsomag hatasara lényegesen megvaltozott. Megvalositasuk és
egyenlegjavitd hatasuk realizalasa igen bizonytalan. Ahol élénkiteni probalnak —
példaul az in. munkahelyvédelmi programmal —, ott az ettdl remélhetd foglalkoz-
tatasi és novekedési hatas nagyon szerény. Ugyanakkor mindezt ellentételezendd
a kormany nyilt és burkolt adéemelésekkel, valodi (kedvezd iranyu és tartos) szerke-
zeti atalakitdsok nélkiil egyensulyozik. Rdadasul a GDP vartnal joval alacsonyabb
folyo aras emelkedése miatt a bevételek lényegesen elmaradhatnak a varttol. Igy
a 2012 decemberében megszavazott koltségvetést még sokszor modositani fogjik.
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A kozteherviselésben idén Uijabb jelentds, a GDP 1,5 szazalékat elérd dtcsopor-
tositas megy végbe. Az in. munkahelyvédelmi akcidterv mintegy 300 milliard fo-
rint, a szuperbruttd adoalap teljes kivezetése az szja-ban kozel 100 milliard forint
bevételkiesést jelent. Viszont a kiilonadok — a korabban megigért kivezetés helyett
—jellemzbéen fennmaradnak (bankado), illetve format valtanak (telefonaléasi ado), sot
a tranzakcios illeték bevezetésével tovabb nd a szerepiik. Az 0j tranzakcios illeték
a kormany szerint 336 (varhatéan inkabb csak 250) milliard forint bevételt hoz, az
0j kdzmiiadotol és a Robin Hood-add megemelésétdl pedig egylittesen mintegy 100
milliard forint tobbletbevétel varhatd. Mindehhez tarsul szamos mas adéemelés, pél-
daul az egyéni nyugdijjarulék plafonjanak az eltérlése. A bankszféra kiilon terhelése
onmagaban is megkozeliti a GDP 1,5 szazalékat. Ennek kdvetkeztében a banki akti-
vitas csokkenése folytatodik, a gazdasag stagnal.

A kiadasok bels szerkezete is érzékelhetéen megvaltozik. Az egészségiigyben,
a felsd- és kozoktatasban lényeges forraskivonast iranyoztak el6. Ennek a megvalo-
suldsa a rendszerek centralizacidja ellenére — a hibas, illetve kidolgozatlan atalakita-
sok, a tarsadalmi és politikai ellenallas, az eleve irrealis célkitlizések miatt — erGsen
kétséges. A beépitett tartalékok lényegében elkéltotinek tekinthetok. A februari EU-
elérejelzés alapjan a tulzottdeficit-eljaras aloli kikeriiléshez mintegy 200 milliard
forint kihatast intézkedésre lesz sziikség, ezek bejelentése aprilisban varhato. 4 kor-
many egyidejiileg szeretné meggyézni az EU-t a szigoru kéltségvetés iranti elkotele-
zettségerol, s mozgasteret teremteni maganak a valasztasi kéltekezéshez. Csakhogy
ezzel az EU is tisztaban van. Igy lehetséges, hogy Magyarorszag csak ,,feltételesen”
keriil ki a talzottdeficit-eljaras alol. A koltségvetési és monetaris lazitasnak az eset-
leges EU-szankciok mellett a pénzpiacok reakcioja, a forint gyengiilése szab majd
valamennyire hatart.

A GKI eldrejelzése szerint 2013-ban az EU mddszertana szerinti dl/lamhdztar-
tasi hiany végiill a GDP 3,5 szdzaléka koriil alakul. Nem zarhato ki ennél érzékel-
hetéen (0,5-1 szazalékponttal) magasabb deficit sem — vagy a telekomadora vonat-
kozd, viszonylag kés6i idépontban megsziileté kedvezotlen EU-birdsagi itélet, vagy
a valasztasi koltségvetés erdteljesebb érvényesiilése esetén. Az dallamadossag nem
csokken. A kiilsé egyensuly 2013-ban is kedvez0 lesz, a kiils6 finanszirozasi képes-
ség — a kissé javulo folyo fizetési mérleg és a boviild EU-tamogatasok révén — 3,5-r6l
4,2 milliard euréra, a GDP 3,6 szazalékarol 4,3 szazalékara emelkedik. A magyar
miikédotoke-import — az autdipari beruhazasok fékezodését is tiikkrozve — a romlo
hazai befektetési klima miatt varhatéan elmarad a tokeexporttol. Varhatéan kissé
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esik a devizatartalék is, de ha a tavaly év végi 34 milliardrdl 32-31 milliard eur¢ ala
csokkenne, az mar kockazatos mértékben rontand az orszag pénziigyi megitélését.

A GKI 2013-ban atlagosan 4 szdzalék koriili brutto és netto béremelkedést prog-
nosztizal. A keresetek redalértéke (3 szdzalékos inflaciot feltételezve) I szdzalékkal
nd. A nyugdijak redlértéke — mivel azok idén a kormany eredeti inflacids eldrejelzé-
sének megfelelden 5,2 szazalékkal boviilnek — kb. 2 szazalékkal emelkedik. A csaladi
potlék és az egyéb szocialis jovedelmek realértéke csokken, az allaskeresési tamoga-
tasé azonban megmarad. A vallalkozdi jovedelmekre a belfoldi kereslet csokkenése
negativan hat, de a ,,munkahelyvédelmi” program adta adokedvezmények egy része
varhatoan itt csapdodik le. A cafeteria adoterhelésének emelését a munkaadok ritkan
vallaljak at, igy ez csokkenti a lakossag elkolthetd jovedelmét. A kormany tervezi a
csaladi adokedvezmény érvényesitésének egyéni jarulékokra valo kiterjesztését, en-
nek bevezetése azonban még bizonytalan. A kiilfoldén dolgozok csalddjuknak haza-
utalt jovedelme emelkedhet. Mindezek alapjan dsszességében a redljoévedelmek 1-1,5
szazalék koriili boviilése varhato. A sokféle (banki, barati-csaladi, rezsi-) tartozas
altal sujtott, gyakran munkahelyét vagy nyugdijanak majdani értékét is veszélyben
érz0, bizonytalan jovot 14t6 lakossag azonban nem vagy alig noveli fogyasztasat. En-
nek ,,simitdsa” soran 2012-ben a fogyasztas kevésbé csokkent, mint a redljovedelem,
idén viszont a realjovedelem némi névekedését feltehetbleg a fogyasztas stagnaldasa
kiséri.

A beruhdzdsok 2013-ban 2 szdzalékkal tovabb csokkennek, a kétezres évek elsd
évtizedében még 20-25 szdzalékos beruhdzasi rata idén 17 szazalék ala esik. Ez kiri-
voan alacsony arany, mar a tokeallomany megujitasat se nagyon fedezi. A jegybanki
kamatcsokkentés nyoman a legjobb cégek olcsobban jutnak hitelekhez, a bankok
versenyeznek a kegyeikért. A gyengébb vallalkozasokon viszont nem segit az ala-
csonyabb kamat, 6k nem vagy csak nagyon dragan jutnak forrasokhoz. Egyre kevés-
bé valoszinii, hogy az EU-forrasokat teljes egészében értelmesen el tudjuk kélteni.
A kormanyzat eréltetetten probal olyan palyazati célokat talalni, amelyekkel gyors
pénzkoltés valosithatd meg.

Az iparban a tavalyi visszaesés utdn 2013-ban mar 1 szézalék kozeli névekedés
varhato, els6sorban az autégyari kapacitasok belépése kovetkeztében. A mezdgaz-
dasagi GDP a tavalyi aszalyos év utan atlagos id6jaras esetén 15 szazalékkal emel-
kedik, ami mintegy 0,5 szazalékponttal jarulhat hozza az idei GDP-ndvekedéshez.
A foldtorvény tervezete koriili harc és bizonytalansag vészesen fékezi a beruhaza-
sokat és a hosszabb tavu hitelezést. Az épitdipar teljesitménye 2013-ban hétévnyi
zuhanas utan varhatoéan stagnal, csakugy mint a lakasépités (10 ezer 0j lakas atadasa
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varhato). A kiskereskedelmi forgalom és a turizmus is stagnal. A valaszték sziikiil,
mivel a dragabb termékek és iizlettipusok irant nincs elegendd vasarlderd. A szolgal-
tatd szféra enyhe visszaesése folytatodik, egyediil az infokommunikacios agazatban
varhat6 ndvekedés (példaul: mobilinternet). A kézszolgdltatasok — mindenekel6tt az
egészségligy és az oktatds — szinvonala a forraskivonas, a rossz bérezés, de foleg az
atgondolatlan és az érintettekkel eldre nem egyeztetett beavatkozasok miatt gyor-
sulva romlik. Az energia- és kozmiiszolgaltatasban a beruhazasok és a karbantartas
elmaradasa, s ezzel az elldtasi biztonsag romlasa varhato.

A magyar gazdasag 2013-ban stagnal, a GDP 2013-ban a 2010. évi szinten lesz.
S a gazdasag ehhez is feléli tartalékait, az emberek magannyugdij-vagyona eltiint,
a devizatartalék csokken, a toke és a képzett munkaerd tavozoban. 2008—2009-ben,
a pénziigyi valsag els6é 2 évében a GDP és a lakossag fogyasztasa 1ényegében par-
huzamosan zuhant. Ezzel szemben 2010 6ta az oll6 kinyilt: a ,,megszoritds” nélkiili
gazdasagpolitika ,,eredményeként” a GDP stagndldasa ellenére a fogyasztas visz-
szaesett. Erdemi javulds a munkaerdpiacon nem vérhaté. A foglalkoztatds statisz-
tikailag 1 szazalékkal emelkedik a kozfoglalkoztatas és a kiilfoldi munkavallalas
terjedése révén, a valddi (iizleti és adozo) hazai munkahelyek szama csokken. A mun-
kanélkiiliségi rata a 2011-2012. évi 10,9 szdzaléknal — a valasztasok kozeledtére is
tekintettel — egy hajszallal alacsonyabb, 10,8 szazalék lesz.

A banki hiteldllomény a torlesztések miatti 6-7 szdzalékkal tovabb csékken. Uj
hitelekre alig van igény. A 2013 elején meglebegtetett kormanyzati 6tletek — a lakos-
sagi és a kisvallalati devizahitelek forintositdsa, 50 szazalékban magyar bankrend-
szer — ujabb terheket rohatnak a bankszektorra. A bankokkal kézésen kidolgozott
konstrukciok és betartott megallapodasok elonydsek is lehetnének a gazdasagra néz-
ve, de fél6, hogy folytatddik a kapkodo dontések sorozata, ami Gjabb komoly karokat
fog okozni a szektor szerepldinek. A forint erételjes gyengiilése esetén a 2012 elejei-
hez hasonloan ismét lendiiletet kaphat a hazai megtakaritasok kiilfoldre menekitése.

Az inflacio egyébként is lassulna, de 2013-ban (és 2014 elején) a drasztikus és
eszkalalodni 14tsz6 kormanyzati beavatkozasok — a rezsicsokkentés — hatasara at-
menetileg torténelmi mélységekbe siillyed. Az eddigi dontések hatasara az inflacio
éves atlagban 3 szazalék kornyékére eshet, ennek az elérejelzésnek azonban nagy a
bizonytalansaga (2,5 szazalékos éves atlagos aremelkedés sem zarhato ki). A kéolz-
segvetési kiadasbol és a szolgaltato vallalatok tékefelélésébdl finanszirozott arcsok-
kentés ugyan atmenetileg realjovedelem-novekedést generalhat, de mdar egy-masfél
éves tavon ujabb inflacios hullamot fog elinditani. Romlani fog a szolgaltatasok mi-
nésége, ami a burkolt inflacio legrosszabb formaja.
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A GKI progndzisa 2013-ra

2010 2011 2012 Elérejelzés 2013-ra
tény szeptember december  marcius

GDP-termelés 101,3 101,6 98,3 100,8 100 100
Mezbgazdasag (1) 83,7 127,2 78,7 110 110 115
Ipar (2) 1134 1057 98,8 101 101 100,5
Epitéipar (3) 91,1 92,2 93,6 98 98 100
Kereskedelem (4) 98,4 99,6 98,9 100,5 99 100
Szallitas és raktarozas (5) 100,5  100,7 98,4 101 101 100
Informacio, kommunikacio (6) 104,8 102,2 103,5 102 101 101
Pénziigyi szolgaltatas (7) 95,7 93,3 97,0 99 97 97
Ingatlaniigyletek (8) 100,2 98,4 98,9 98 98 98
Szakmai, tudomanyos, miiszaki, 96,9 98,1 99,3 99 99 99
adminisztrativ tevékenység (9)
Kozigazgatas, oktatas, 97,2 99,9  100,2 99 99 99
egészségligy (10)
Miivészet, szorakoztatas (11) 1034  103,0 98,7 99 99 929
Magndvekedés 103,4 1009 98,8 100 100 100
@+FHBHHE)HOHT)HE)H)
GDP belfoldi felhasznalas 99,5 99,4 96,3 100 99 929
Egyéni fogyasztas 97,3  100,2 98,0 100 99 100
Alldeszkoz-felhalmozas 90,3 94,5 96,2 100 98 98
(beruhazas)
Kiilkereskedelmi aruforgalom
Export 116,8 110,2 1009 105 105 105
Import 1150 106,9  100,0 104,5 104,5 104,5
Fogyasztéiar-index 104,9  103,9 1057 104,7 105 103
(el6z6 év =100)
Foly¢ fizetési és tokemérleg
egyiittes egyenlege
milliard eurd 2,9 3,6 3,5% 2,5 2,5 4,2
a GDP szazalékaban 3,0 3,7 3,6* 2.4 2,4 4,3
Munkanélkiiliségi rata 11,2 10,9 10,9 11,2 11 10,9
(éves atlag)
Allamhaztartisi egyenleg a GDP —4,2 +4,2 —2,5% -3 -3 -3,5
szazalékaban (ESA)

* GKI becslése.
Forras: KSH, GKI.



Karsai Gabor

A mesterségesen leszoritott inflacid masik kockazata, hogy formdlisan teljesiilni
fog az MNB inflacios célja, erre hivatkozva pedig indokolatlanul alacsony szintre le-
het szoritani a kamatokat. Mivel az 0ij jegybanki vezetéssel a Monetaris Tanacs kor-
manyhoz valo lojalitasa teljessé valik, a kdzeljovoben csak abban az esetben varhato
a kamatcsokkentési periodus megszakitasa, ha a pénziigyi stabilitas keriil veszélybe
(a forint tulzott leértékelédése miatt). A kamatcsokkentés nem fog érdemi lendiiletet
adni a gazdasagnak, viszont gyengiti a forintot. Kedvezé nemzetk6zi hangulatban
ez atmenetileg elviselheté. Barmilyen negativ valtozas a nemzetkozi kockazatval-
lalasi hajlandosdgban — példaul ciprusi betétdézsma, koltségvetési megszoritas az
USA-ban, az olasz belpolitikai patthelyzet tartossa valasa, az eurdpai valsagkezelés
eseményei — azonban ugrasszeriien ronthatja a finanszirozasi feltételeket. £z veszé-
lyes szerencsejaték! Mivel a devizaaddssagok miatt a kormany és az MNB nem en-
gedheti tartésan 310-320 forint folé az eurdarfolyamot, ennek bekovetkezte esetén
elkeriilhetetlen lesz a beavatkozas. A GKI éves atlagban a tavalyi 290 forint utan
2013-ban 295 forint éves dtlagos euroarfolyamra szamit (jelent6s kilengésekkel).
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A KOPINT-TARKI Zrt. elemzése
és prognozisa*
NAGY KATALIN — MATHEIKA ZOLTAN — VAKHAL PETER

A nemzetkozi kornyezet jellemz6i 2013 tavaszan

A vilaggazdasagi kilatdsokat 6vatos optimizmus mellett szamos lefelé mutato
kockazat jellemzi. A relative nyugodt pénzpiacokat a ciprusi események ujra fel-
borzoltak. Az alacsony pénzpiaci kamatok mellett a befektetok a részvénypiacok
felé fordulnak, azonban itt is jelentOs ingadozasok tapasztalhatok. A januari—febru-
ari hangulatindik4torok még tobbnyire felfelé mutattak, a marciusi elézetes adato-
kat mar sokkal nagyobb bizonytalansag jellemzi. Az altalanos varakozasok szerint
a globalis novekedés az idén csak szerény mértékben gyorsul (2,9 szazalékrdl 3,2
szazalékra), s jelentdsebb élénkiilés csak jovore varhato. A tavalyi év végi varako-
z4sokhoz képest minden {6 régid esetében rontottunk eldrejelzésiinkodn. A vilaggaz-
dasag szempontjabdl a legnagyobb kockazatot valtozatlanul az eur6zona elhtiz6do
adossagvalsaga jelenti, amelynek realgazdasagi kdvetkezményeit minden orszag,
még a jol teljesitok is megérzik. A globalis ndvekedés szempontjabol lefelé muta-
td kockazatot jelent, hogy az USA-ban tervezett koltségvetési intézkedések mak-
rogazdasagi hatdsai egyelére belathatatlanok, Japanban a GDP alig boviil, s a kinai
novekedés is elmarad a sokéves atlagtol. 2014-re minden régi6 esetében az ideinél
kedvezobb konjunkturalis helyzetet feltételeziink, de jelentds lefelé mutatd kockaza-
tok vannak.

* A cikk a KOPINT-TARKI Zrt. kollektivaja 4ltal készitett 2013/1-es Konjunktirajelentés alap-
jan késziilt. A tanulméanyt készitd munkacsoport tagjai: Addm Zoltdn, Hars Agnes, Matheika Zoltdn,
Nagy Agnes, Nagy Katalin, Oblath Gabor, Palocz Eva, Vakhal Péter.

Nagy Katalin, a Kopint Konjunktura Kutatasi Alapitvany ligyvezet6 igazgatoja.
E-mail cim: katalin.nagy@kopint-tarki.hu

Matheika Zoltan, a Kopint-Tarki Zrt. tudomanyos munkatarsa.
E-mail cim: zoltan.matheika@kopint-tarki.hu

Vakhal Péter, a Kopint-Tarki Zrt. tudomanyos munkatarsa.
E-mail cim: peter.vakhal@kopint-tarki.hu
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Az allamhaztartas eladoésodottsdga szamos érintett' orszag esetében hosszabb
tavon is fékezheti a novekedést. Az eladdsodas iitemét egyeldre — egy-két kivétellel:
példaul frorszag — sehol sem lehetett megallitani. A tovabbra is torékeny bizalmi kor-
nyezetben a fiskalis konszolidacié minden érintett orszagban napirenden van, ami-
nek élénkiilést fékezo hatdsa a globalis ndvekedésre mindeniitt kihat. Az eladésodas
gyors novekedésére mindeniitt a valsagot kovetd idészakban, részben a 2010. évi
gazdasagélénkitd intézkedések hatdsara, részben a kényszerii mentécsomagok elfo-
gadasa kovetkeztében keriilt sor. A felhalmozddott adossagallomanyok ledolgozasa
azonban mindeniitt nagyon lassu, mivel a lagymatag nvekedés az allami bevételek
alakulasat is kedvezétleniil befolyasolja, a bevételndveld egyéb intézkedések pedig
a novekedést fogjak még jobban vissza. A legnehezebb helyzetben azok az orszagok
vannak, ahol az addssagfinanszirozas kiilsé forrasokbol torténik. Itt a jelenlegi b6
pénzpiaci likviditas ellenére a finanszirozas nagyon megdragulhat, s a kockdzati
felarak jelentés ingadozast mutathatnak, vagy adott esetben a kiilsé finanszirozas
teljesen ellehetetleniilhet. Az adossagesapda tovabbra is a vilaggazdasagi novekedés
egyik legnagyobb kockazatat jelenti.

A vilagkereskedelem boviilése 2012-ben — 6sszhangban a fejlett orszagok gyen-
ge pénziigyi és realgazdasagi mutatoival — nem érte el a 3 szdzalékot. Az eldrejel-
zések szerint a forgalom 2013-ban valamelyest gyorsul, erételjes névekedést azon-
ban nem varnak a szakértok. A novekedési litem 4 szazalék koril valoszinisithetd,
amelyet 2014-ben 1-1,5 szdzalékponttal magasabb kovethet. A nemzetkdzi forgalmat
tekintve viszonylag szerény varakozas elsdsorban annak a kdvetkezménye, hogy a
fejlett orszagok, kiilondsen az eurédvezet, nagyon lassan tud kiemelkedni az ados-
sag-, illetve novekedési valsagbol — elhuzodoak a koltségvetési megszoritasok, val-
sagteriiletek jelennek meg a gazdasagban, amelynek nyoman szdmos orszagban
er6sodik a protekcionista nyomas, szaporodnak a kereskedelmi vitak, mikdzben a
kereskedelem liberalizalasat, a forgalom bdvitését célzo multilateralis kereskedelmi
targyalasok eredménytelenek.

A nyersanyagarak éves atlaga — az IMF dollaralapt indexe szerint — 2012-ben
3,1 szizalékkal alacsonyabb volt az el6zd évinél, az energiahordozoké 0,7 széza-
lékkal emelkedett, a nem energiahordozoké 9,7 szazalékkal csokkent. A nyersolajar
februar kozepéig felfelé mutatod trendet jelzett, s valamelyest a tavalyi atlag felett moz-
gott. Azota ismét csokken, tiikrozve a globalis ndvekedéssel, a keresleti tényezok ala-
kulasaval kapcsolatos bizonytalansagokat. igy a Nemzetkozi Energia Ugynokség idénre

! Példaul: Japan, USA, Gorogorszag, frorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Ciprus, Szlovénia,
Egyesiilt Kiralysag stb.
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csupan szerény, 0,9 szdzalékos (napi 820 ezer barreles) keresletnovekményt jelez elore,
ami joval elmarad a nem recesszios iddszakokban megszokott napi 1,4 millié barreles
keresletboviilésétol. Az idei mérsékelt élénkiilésbdl kiindulva a Brent nyersolaj aranak
kismértékii emelkedése varhato (113-115 dollar/barrel éves atlagban), ami jovére — felté-
telezve a vart konjunkturalis élénkiilés megvalosulasat — kissé még emelkedhet. Rovid
tavon a fémek és az ipari nyersanyagok araban stabilizalodas varhato, az élelmezési
nyersanyagoknal az arakat lefelé és felfelé huzo tényezok sulya egyarant jelentds
(kedvezd id6jaras, azonban néhany orszagban szarazsag; gabonakészletek csok-
kenése, az USA-ban azonban szamottevd keresletcsokkenés), dsszességében kis-
mértéki arcsokkenés nem zarhato ki. Az értékmeg6rzési célokat (is) szolgald arany
és eziist atlagara a szeptember—oktoberi magas szintet kovetéen honaprél honapra
csokkent. 2013 marciusaban az arany havi atlagara a szeptemberinek 91 szdzaléka
volt, az ezlisté 86 szdzaléka. Az arak csokkenésében elsdsorban a spekulativ ke-
reslet hattérbe szorulasa jatszott szerepet: a befektetok a gazdasagi bizonytalansag
csokkenésével az arany (€s eziist) helyett a kockazatosabb részvénypiacok és egyéb
pénziigyi eszkozok felé fordultak. Amennyiben a pénziigyi-gazdasagi instabilitas
tovabb mérséklddik, illetve a konjunktura valamelyest élénkiil, a nemesfémek ara a
kovetkezd honapokban is csokkenhet.

A nemzetkozi pénzpiacokat tovabbra is bo likviditas és a kockazati kedv javulasa
jellemzi, ami jelentds részben abbol taplalkozik, hogy az EKB késznek mutatkozik
a nehézségekkel birk6zo orszagok allampapirjainak korlatozas nélkiili felvasarla-
sara. Hogy a bizalom torékeny, jelzi a ciprusi események utan tapasztalhato elbi-
zonytalanodas. A vezetd jegybankok tovabbra is folytatjak a monetaris expanziot,
a kamatok alacsony szinten vannak, s6t az EKB-t6l Gjabb kamatcsokkentést var a
piac. Ugyanakkor az alacsony kamatszint redlgazdasagi hatdsai nem egyértelmiiek,
a hitelezés élénkiilését, a konjunkturalis fellendiilés megindulasat nem képes el6-
segiteni. Az eur6zonaban a nem pénziigyi vallalkozasoknak nytjtott hitelek ese-
tében minden kategoriaban tovabb tart a visszaesés, a fogyasztasi hitelek esetében
a lakascélu hiteleknél enyhe pozitiv trend, mig az egyéb kategoriakban visszaesés
tapasztalhato. Az eurdpai bankszektor tokehelyzete ugyan stabilizalodott, a legna-
gyobb eurdpai bankok nyereséghelyzete azonban tovabbra is gyenge, s — a kedvezot-
len makrodkondmiai és szigorodd szabalyozasi feltételek kdzepette — tovabbra is az
elmult évek veszteségeinek feldolgozasa folytatodik.

A tavaly év végével megindult eurderdsodés a ciprusi események hatdsara meg-
allt: az utobbi hetekben az eur6 a dollarhoz képest Gjra gyengiilni kezdett. A kilata-
sokat tekintve nagyok a bizonytalansadgok: a ciprusi megallapodas kovetkeztében a
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befektetok kockazati hajlandosaga csdkkenhet, visszafoghatjak betételhelyezéseiket
a periferialis orszagok bankjaiba, ami rovid tavon tovabb gyengitheti az eurd ar-
folyamat. Tekintve, hogy az eur6zéna novekedési kilatasai nagyon gyengék, a hi-
telkihelyezés nem élénkiil, névekedés nincs és az addssagvalsag terén még mindig
jelentds kockazatok mutatkoznak, az eurd az év egészében is nyomads alatt maradhat.
A jelenlegi trendek alapjan egy 1,30 dolldr/euro éves atlag elképzelhetd, de egy — a
korabbiakhoz hasonlé — mélyrepiilés nem zarhato ki. Az elmult 9 honapban a 10 éves
dllampapirok esetében a némethez viszonyitott kiilonbség folyamatosan csokkent, jelezve
a piaci kedélyek megnyugvasat. Ebben jelentds szerepet jatszottak az EKB piaci megnyug-
vast célzo intézkedései, amelyek kovetkeztében a befektetok mar kevésbé tartanak az eu-
rozona széthullasatdl, illetve az allameséd kozeli helyzetek eszkalalédasatol. Ugyanakkor a
ciprusi események hatasai még nem csengtek le, és jjra rairanyitottak a figyelmet arra, hogy
a bankrendszer stabilitasa és az dllamaddssag biztonsagos finanszirozasa kozott rendkiviil
szoros a kapcsolat. Amennyiben a bankrendszer stabilitisaba, illetve a bankbetétek bizton-
sagaba vetett bizalom megingdsa mas orszagra is atterjedne, az mind a kockazati felarakat,
mind pedig a hozamelvarasokat (jra felfelé hajtana, illetve elinditana egy erds eladoi nyo-
mast a kockazatosnak itélt dllampapirok piacén.

Az Eurdpai Union beliil a novekedési kiilonbségek tovabbra is jellemzdk: az
altalaban tapasztalt lassu ndvekedés kozepette a leggyorsabb fejlédést az Gjonnan
csatlakozott orszagok produkaljak, de koztiik is jelentGsek a kiilonbségek. Idén az
eurdzona esetében a GDP 0,5 szazalékos, az EU-27 esetében 0,1 szazalékos csokke-
nés valoszinilisithetd, amit jovore 1 szazalék koriili ndvekedés kovethet.

Az eurdovezetben a konjunkturaindikatorok 6vatos javulast sugallnak ugyan az
elmult honapokban, azonban a kiindul6 bazis nagyon alacsony. Ez az optimizmus a
realgazdasagi mutatok — példaul az ipari termelés vagy a beruhazasok — alakulasa-
ban még nem mutatkozik. Az eur6zénan beliil az egyes orszdgok kozott a befektetdk
hangulata egyre jobban divergal, a gazdasagi kilatasokat tekintve nagyok a kiilonb-
ségek, s — ahogy a legutdbbi ciprusi események is jelzik — nagyon jelentdsek a lefelé
mutatd kockazatok. Ezt az ESI-indikator atlagos eltéréseinek alakulasa is jelzi: a
kiilonbségek a vélsagot kovetéen erdsen megndbttek, és azota sem csokkennek (1asd
az [. abrat). A periferidlis orszagokban a novekedés csak lassan kap majd erdre, s
ez az eurodvezet egészét hizza vissza. Tovabbra is Németorszdg az eurdzoéna mo-
torja, azonban az ott zajlo folyamatok — a jelent6s gazdasagi-kereskedelmi Gsszefo-
nddottsag kovetkeztében — a német ndvekedést is fékezik: igy az idén a német GDP
csekély mértékben, 0,3 szazalékkal boviil, élénkiilés inkabb az év masodik felében,
illetve — a globalis kdrnyezet javulasanak fiiggvényében — jovore varhato. Az [FO-
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konjunktirabarométer az elmult honapokban toretleniil emelkedett, elsésorban a ro-
vid tavu kilatasok javulasa kdvetkeztében, marciusban éppen ez a mutatd ingott meg
leginkabb, jelezve az er6s6do értékesitési kockazatokat. A beruhazasi konjunktara
terén nem varhatd valtozas: a beruhazasok 2014 el6tt nem fognak boviilni. Az ex-
port ndvekménye mar tavaly is dontéen az Eurdpan kiviili (amerikai, azsiai) kivitel
béviilésébdl szarmazott, és ez varhatdan az idén is hasonlo lesz.

1. abra

Az ESI-indikator hosszabb tava alakulasa
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki Zrt.

Az uj EU-tagidllamok jelenlegi helyzete és kilatasai

Az Eurostat minden év elején publikalja a tagallamok vasarloeré-paritason sza-
molt egy fére jutd GDP adatsorat, amely alapjan felallithaté az orszagok fejlettségbeli
rangsora. A 12 0j tagallam kozott 2012-ben 3 komoly valtozés tortént. Mig a fejlett-
ségi rangsor elején és végén nem tortént valtozas, addig a kdzépmezony jelentésen
atrendez6dott. A korabban Magyarorszaggal a 7. helyen osztozo Litvania a 6. helyre
Iépett el6, Lengyelorszag pedig a 9. helyrdl egy helyet javitva a 8. Magyarorszag a
2011-es évhez képest 2 helyet rontva a 9. gy hazank mogott mar csak Lettorszag,
Romania és Bulgaria all. Tekintve ugyanakkor Lettorszadg és Magyarorszag jelenlegi
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¢és potencialis novekedési litemét, nem tartjuk kizartnak, hogy 1-2 éven beliil a két
orszag helyet cserél a rangsorban.

Barmilyen iranyu valtozas alapvetden harom okbol kovetkezhet be. Egyrészt az
EU-27 atlaganal magasabb vagy alacsonyabb ndvekedési litem révén. 2012-ben 4 4j
tagallam (Ciprus, Szlovénia, Csehorszag és Magyarorszag) volt recesszidban, mig a
balti allamok jelent6sen a régios atlag felett tudtak ndvekedni. A recessziv allapot
ugyanakkor 6nmagaban nem feltétleniil jelenti a realfejlettség romlasat, ahogy erre
Csehorszag kivalo példa. A vasarloerGparitas-alapu szamitds miatt ugyanis a relati-
ve erds nemzeti valuta vagy az alacsony arindex felfelé modosithatja az indexeket.
A cseh korona 2012-ben a régi6 tobbi devizajahoz képest erds tudott maradni még
a recesszid ellenére is, ami pedig az inflacidos nyomast enyhitette. Ezért torténhe-
tett, hogy az 1,3 szazalékos csokkenés ellenére a cseh GDP/f6 PPS-ben szamolva
az EU-27 4tlaganak 80 sz4zaléka, csakigy mint 2011-ben. Magyarorszag esetében
pedig nem csupan a recesszio, hanem a magas inflacio és a gyenge forint is rontott
a helyzeten.

Az ,élen” tovabbra sincs valtozas, minden stlyos probléma ellenére Ciprus és
Szlovénia a legfejlettebb 0j EU-tagallamok koz¢ tartoznak. Ugyanakkor, amig a tob-
bi orszag esetében idén mar nem varunk recessziot, addig e két tagallam 2013-ban is
jelentds zsugorodast szenved el. Szlovéniaban 1,1 szazalékkal, Cipruson 3 szazalék-
kal csokkenhet idén a GDP. Ezt a becslést annak feltételezésével készitettiik, hogy
a kedvezo pénzpiaci kdrnyezet idén még fennmarad. Erre ugyanakkor nem csupan
az eldbb emlitett két tagallamnak, hanem a tobbinek is nagy sziiksége van, mivel a
fiskalis politika lehetésége kimeriilt a régioban, a beruhazasok a mélybe zuhantak, a
fogyasztas pedig a legtobb tagallamban stagnal. A balti orszagok kedvezo észak-eu-
ropai exportpiacuknak kdszonhetik magasabb novekedési iitemiiket, &m mas régio-
ban idén aligha varhat6 exportkeresleti impulzus.

A bels6 gazdasagi kornyezet pedig 2013-ban kedvezni latszik az expanziv mo-
netaris politikanak. A befagyott belsd fogyasztas, valamint a tavalyi — energiadrak
miatti — magasabb arindexek idén régidszerte alacsonyak lesznek. Habar szamottevo
élelmiszerar-nyomads tapasztalhatd az év elején, arra szamitunk, hogy részben az
alacsonyabb energiaarak, részben a jonak igérkezd mezdgazdasagi év kompenzalni
tud. Mind a négy visegradi orszagban a megszokottnal joval alacsonyabb, 2-3 szaza-
1¢k koriili inflaciot jelziink elére, ennél magasabb arindexre csak Esztorszagban és
Romanidban szamitunk (4-5 szdzalék).

Az arstabilitas tudatdban a jegybankok elindulhattak a kamatcsokkentési pa-
lyan, és az alapkamatok rekordalacsony szintre csOkkentek Lengyelorszagban,
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Csehorszagban és Magyarorszagon, amit a hosszu hozamok zuhanasa kovetett. Az
allampapir-aukciok pedig az alacsonyabb hozamok mellett is sikeresek. Ezaltal a
kormanyzatok jelentés megtakaritast értek el a kamatprémiumbol ugy, hogy a ho-
zamok egymashoz viszonyitott relativ pozicidi fennmaradtak. Kivételt csupan két
orszag, Ciprus és Szlovénia jelent. Az el6bbiben 2011 6ta nem volt kétvényaukcio,
az utdbbi esetében pedig ellentétes folyamatok indultak meg, és a ljubljanai kormany
csak hozamemelkedés mellett tudta allampapir-aukcioit sikeresen lebonyolitani.
Habar Szlovénia makrogazdasagi mutatoi keresztmetszeti 6sszehasonlitasban nem
indokolndk a magasabb hozamfelarat, tendencidjukat tekintve azonban komoly ag-
godalomra adnak okot. A szlovén kormany 2008-tdl anticiklikus koltségvetési poli-
tikaval reagalt a gazdasagi valsagra, és 4 év alatt kozel megduplazta allamadossagat
(becslésiink szerint 2012-ben elérheti a GDP 50 szazalékat), koltségvetési hianya
pedig —6 szdzalékra ugrott. Mindez a spanyolorszdgihoz hasonl6 ingatlanpiaci val-
saggal parosult, ami a 80 szazalékban allami tulajdonban 1év6 bankok feltokésitését
vonta maga utan. A valsag idején lecsokkentett adok nem inditottak be a novekedést,
sOt a fogyasztas tovabb csokkent, sulyos belsé egyensulyhianyt generalva és thl-
zottdeficit-eljaras ala vonva az orszagot. Szlovénia 2013-ig kapott hataridét a GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany 3 szdzalék ald szoritasara, am a reformok eddig nem
bizonyultak elegenddnek. Az ideiglenesen 2012-ig befagyasztott kdzalkalmazotti
bérek, az adoérendszer racionalizalasa kevés volt a népszavazason elbukott nyug-
dijreform hianyaban (megemelt korhatar, megvaltoztatott indexalas). A kormany
februari bukésa tovabb rontotta az orszag pénzpiaci megitélését, igy Szlovénidra
kétségkiviil hosszan elhuzddo valsag var.

Az arfolyamokon érhetd tetten az, hogy a csokkend hozamok mennyire nem
a régio kockazati megitélésének javulasat jelentik. A nem eur6t hasznalod, lebegd
arfolyamu tagallamok eurdval szembeni arfolyama tovéabbra is volatilis, és gyen-
giild trendet kévet. E mogott — az alacsonyabb varhato inflacié ellenére — a gyenge
novekedési kilatasok, aktualpolitikai események és a kamatcsokkentések allnak. A
csokkend kamatpalya miatt a jegybank nem képes erdsiteni az arfolyamokat, a kor-
manyzat pedig névekedési potencialt 14t a gyengiil6 fizetéeszkdzben. Fél6 azonban,
hogy a devalvalodo devizak hosszu tdvon inflaciot és kamatemelési kényszert okoz-
nak, amelynek koltségei joval nagyobbak, mint amennyi tobblet-exportbevételt el
lehet érni.

A régio tobb tagallama tehat tovabbra is rendkiviil kockazatos, amely kockaza-
tot els@sorban a teljesen kiszaradt belsd piac €s az eur6zona atlaganal — a csokkend
trendek ellenére is — joval magasabb hozamok jelentik. Szlovénia és Ciprus mellett
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a pénzpiaci befektetok Magyarorszagot tartjak a legkockéazatosabbnak, ami a CDS-
felarakon is meglatszik. A recesszioban 1évé Csehorszag, valamint a jelent6sen las-
sul6 Szlovakia és Lengyelorszag szintén magasabb kockazati besorolasu, mivel nem
rendelkeznek elégséges belso kereslettel, exportkeresletiik pedig folyamatosan apad.
Eles kiilonbséget jelent az, hogy a balti orszagok nem csupan a régié, hanem az egész
Eurdpai Uni6 legkedvezdbb kockéazati besorolasu tagallamai.

Mindezek fényében eldrejelzésiink szerint az idén 2 tagallamban (Cipruson és
Szlovéniaban) biztosan recesszid lesz, Magyarorszagon és Csehorszagban pedig
stagndlast varunk. Az eurdpai lassulds miatt a szlovak és a lengyel novekedés is
visszafogott lesz, Bulgaridban pedig a kormanyvalsag okoz altalanos bizonytalan-
sagot. Maltan és Romaniaban mérsékelt, de stabil névekedést varunk. Lettorszag és
Litvania a beruhdzasok és az exportmegrendelések csekély mértékii béviilésében
reménykedhet. Esztorszag pedig — koszonhetden évtizedek ota tartd prudencialis
politikdjanak, valamint exportpiacdnak — idén és jovore is az EU-tagallamok éllova-
sa lehet. Osszességében a régiod jovo évi kilatasai csekély mértékben, de pozitivak,
ugyanakkor a potencialisan megsziin6 pénzbdség komoly kérddjeleket tesz a sériilé-
kenyebb tagallamok névekedési kilatdsai moge.

A magyar gazdasag kilatasai

Noha a tavalyi év utolsé negyedévében sulyosbodott a GDP visszaesése, a Ko-
pint-Tarki az idei évre vonatkozdéan mégsem e negativ trend folytatédasat, hanem az
el6z6 év folyamataihoz viszonyitott enyhe javulast, nevezetesen a GDP stagnalasat
tartja a legvalosziniibb szcenarionak. E prognoézis azon a feltételezésen alapul, hogy
a termelési oldalon az ipar novekedési litemének, a felhaszndlasi oldalon pedig az
export dinamikéjanak a negyedik negyedévben regisztralt romlasa ideiglenesnek bi-
zonyul majd. 2013-ban is a belsd felhasznalas enyhe sziikiilése parosul majd a netto
export kismértékli boviilésével — ennyiben az alapfolyamatok a tavalyihoz hasonloak
lesznek 2013-ban. Am a jévedelmi és inflaciés folyamatok ereddjeképpen a magan-
fogyasztas varhatéan nem csokken tovabb az idén. Azzal szamolunk tovabba, hogy
a készletvaltozas az idén nem gyakorol a 2012. évihez hasonloan erdteljes negativ
hatast a novekedésre. Emiatt a belsé felhasznalas — a valtozatlanul negativ beruhaza-
si dinamika mellett — a korabbinal joval kisebb ilitemben zsugorodik. Részben ennek
kovetkezményeképpen a nettd export ndvekedéshez valo pozitiv hozzajarulésa is el-
marad a tavalyitol, igy varhatéan a belsé felhasznalds sokkal enyhébb csokkenése
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mellett sem lesz elégséges a GDP pozitiv béviiléséhez. Igy aztan a magyar brutto
hazai termék tovabbra is nagyon alacsony szinten marad — olyan szinten, amilyenre
a valsagos 2009-es évet leszamitva 2005 és 2011 kozott nem volt példa.

A termelési oldalt illeten arra szamitunk, hogy a tavalyi évtdl eltéréen, de a
korabbi évekhez hasonléan ismét az ipar lesz az az dgazat, amely — barmilyen mini-
malisan — pozitivan lesz képes hozzajarulni a ndvekedéshez. A 2011. évi kimagaslo
terméseredmények utan 2012-ben a mezdgazdasag hozzaadott értéke drasztikusan,
kb. 25 szazalékkal visszaesett. Mivel a magyar mezdgazdasagi termelés — a termel6k
rossz technikai felszereltsége, az 6ntdz€s alacsonya ardnya miatt — szinte megjosol-
hatatlan, erdsen ki van téve az id6jarasi viszonyoknak, a jov6 évi eldrejelzésnél sem-
leges (stagnalo) hozzaadott értéket feltételeziink. A kora tavaszi kedvezdtlen id6jaras
fényében mindenesetre az érdemi kibocsatasnovekedés esélye felettébb csekélynek
tinik.

Az ipar termelése 2012-ben — az évet rendkiviil gyenge negyedévvel zarva —
1,7 szazalékkal csokkent. A visszaesésben a belsé fogyasztdi és beruhazoi kereslet
zsugorodasa, valamint a kiilso értékesitési lehetdségek erdteljes sziikiilése egyarant
szerepet jatszott. Habar semmiféle jelentds javuladsra nincs kildtés, azzal szamolunk,
hogy a termelés csokkenése az év folyaman véget ér, illetve enyhe novekedésbe for-
dul. A belf6ldi piacon 2013-ban a fogyasztasi cikkek és a beruhazasi javak kereslete
a 2012. évinél feltehetéen kisebb mértékben csokken, mig a magyar export fopia-
cain kismértékil, de az el6z6 évit meghaladd értékesitésnovekedéssel szamolunk.
Koszonhetden els6sorban a német gazdasadg huzoerejének, az idén félszazalékos,
jovére legalabb masfél szazalékos ipari termelésndvekedést varunk.

A 2012 utols6 honapjaiban és idén januarban mért negativ ndvekedési ratak lat-
sz6lag alaposan racafoltak az épitdipari visszaesés végével kapcsolatos reményekre.
Am a szezonélisan kiigazitott adatok szerint immar tobb mint fél éve az épitdipari
kibocsatas hozzavetdlegesen stagnal, és — a trend folytatodasa esetén — ez nemso-
kéra az év/éves indexekben is tikkrozédhet. igy megvan az esélye, hogy az idei évre
a sok éve tartd hanyatlas helyett az épitdipar stagnaldsa vagy majdnem stagnalasa
lesz jellemzd, a lakasberuhazasok és a vallalati épitési beruhazasok zsugorodasanak
jelentds mérséklodése, illetdleg az allami infrastrukturalis beruhdzasok némi élén-
kiilése eredéjeképpen. Am ez csupan annyit jelent, hogy egy dsszeomlassal felérd
visszaesés utan az agazat termelése rendkiviil alacsony szinten vesztegel, illetve —
éves atlagban — minimélisan tovabb csokken.

A felhasznaldsi oldalon varakozéasunk szerint a haztartasi jovedelmek — illet6leg
ennek nyoman a maganfogyasztas — enyhe pozitiv fordulata lesz az idei év legfébb
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ujdonsaga. Habar a brutto keresetek novekedése gyengébb lesz, mint 2012-ben — 3
szazalékos vagy azt valamelyest meghalad6 —, a korabban vartnal drasztikusan ala-
csonyabb inflacié miatt a bruttd keresetek atlagos realértéke az idén nem csékken
tovabb. Ugyanakkor az adoalap-kiegészités (szuperbrutto) teljes kivezetése jelentd-
sen megemeli az atlagosndl magasabb keresetiiek nettd keresetét. Ennek egydittes
hatasaképpen a nett6 redlkeresetek atlagban akar 1,5 szazalék koriili itemben is n6-
hetnek, és a haztartasok Osszesitett realjovedelmének 0,5-1 szazalékos emelkedése
valoszintisithet6. Hogy ez milyen mértékben hat ki a hdztartisok fogyasztasanak
dinamikédjara, az bizonytalan. A jelképes mértékili emelkedés tavolrdl sem kompen-
zélja a tavaly végbement jovedelemesést, €s a foglalkoztatotti helyzet sem javul, igy
a haztartasoknak minden okuk megvan az ovatossagra. Az eladdsodott haztarta-
sok mérlegalkalmazkodasa, adossagleépitése is folytatodni fog. Mindezzel egyiitt
progndzisunkban abbdl indulunk ki, hogy a haztartasok, ha késéssel is, de reagalni
fognak a jovedelmi folyamatok kismértékii javulasara, és a maganfogyasztas boviil
2013-ban, bar a béviilés mértéke valoszinasithetéen nem éri el a 0,5 szazalékot sem.

A beruhazasok az idén valdsziniileg a tavalyihoz képest valamivel mérsékeltebb
iitemben, mintegy 3 szdzalékkal zsugorodnak. E prognézis negativ iranyu kockazata
elsésorban a vallalati beruhdzasok feldl meriil fel: korantsem biztos, hogy a val-
lalati beruhazasok dinamikaja érdemben mérsékldédik az idén. Az egészében véve
tovabbra is meglehetdsen nyomott keresleten és a 2012-ben tovabb romlé jovedelme-
z6ségen tul a valtozatlanul improvizativ jellegii, kevéssé kiszamithatd gazdasagpo-
litika is visszafoghatja a vallalatok beruhdzasi kedvét (mikdzben egyes konkrét kor-
manyzati intézkedések, mint az Gjonnan bejelentett kisvallalati hitelezésdsztonzési
csomag elinditasa, esetenként valamelyest javithatjak bizonyos vallalati csoportok
beruhazasi képességét). Az allami beruhazasok esésének liteme viszont a tavalyi év
masodik felében megfigyelt tendenciat folytatva nagy valoszintiséggel tovabb lassul,
esetleg az esés meg is allhat az év folyaman.

Az export és az import boviilése 2012-ben megtorpant, s6t a negyedik negyed-
évben mind az arukivitel, mind az arubehozatal volumenindexe negativ volt. A for-
galom nemcsak stagnalt, hanem ezt romlo (forintalapu) cserearanyok mellett tette.
Az export és az import rovid tdvon varhatdan stabilizalodik, szerény élénkiilésre a
masodik negyedévtdl szamitunk, ami folytatddhat 2014-ben is — féként a jarmiiipari
export er6s6dd huzoerejére alapozva. Az importénal magasabb exportndvekedés — a
korabbinal kisebb mértékben — 2013-ban is fennmaradhat, igy a nettd export pozi-
tivan hathat a GDP-re, és tovabbra is magas kereskedelmi tobblet akkumulalodhat
(feltételezve, hogy nem lesz drasztikus cserearanyromlas).
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Habar 2012 atlagaban a foglalkoztatas érzékelhetéen ndtt a munkaerd-felmérés
adatai szerint, az év utols6 negyedévében a novekedés lendiilete latvanyosan meg-
torpant. Figyelembe véve, hogy a kiilf6ldon foglalkoztatottak aranyanak az emel-
kedése a ratat mintegy 0,5-1 szazalékponttal emeli, a belfoldi foglalkoztatottsagot
kedvezotlenebbnek kell értékelniink. A foglalkoztatottak aranya az év végére 0sz-
szességében az eldz0 éves szintre esett vissza, és a munkanélkiiliségi rata is magasra
szokott. Ekozben az intézményi statisztika szerint 2011 kozepétdl csokken az alkal-
mazottak aranya, és e tendencia megfigyelhetd az agazatok tobbségében. Noveke-
dést azon néhdny agazat mutat, ahol kdzfoglalkoztatottakat alkalmaznak. Mivel a
kozfoglalkoztatés ijabb nagyaranyu boviilésére nem szamithatunk, a foglalkoztatas
mért szintjének Gjabb javulasa sem valdszinii az idén, ugyanakkor a munkanélkiili-
ség novekedése és az alkalmazotti 1étszam tovabbi csokkenése varhato. A folytatddo
negativ trend az egyik f6 oka annak, hogy a haztartasok fogyasztasa csak elhanya-
golhaté mértékben néhet az idén, annak ellenére, hogy az inflacids litem zuhandsa
immar érzékelhetden javitani latszik a fogyasztoi bizalmi indexeket.

2012-ben az dallamhdztartds hidnya (ESA-mddszertan szerint) a tervezettnél ala-
csonyabb lett, a GDP 2,1 sz4zalékara ragott. Az idei évre a kormanyzat a deficit
emelkedését varja — &m mivel a makropalya valoszinisithetéen kedvez6tlenebb a
kormany altal eldiranyzottnal (stagnalas novekedés helyett), a GDP-aranyos deficit
emelkedése varhatoan meghaladja a kormanyzati varakozasokat. Ugyanakkor a ba-
zisévben elért alacsony hianynak kdszonhetéen a deficit jo eséllyel még igy is 3
szazalék alatt marad 2013-ban.

Az idei elsé hdnapokban mért, sok éve nem latott mértékben alacsony fogyasz-
toiar-indexek jelentds részben az energiaarak 10 szazalékos csokkentésének kovet-
kezményei. Emiatt a maginflaciéo magasabb, mint a ténylegesen mért arindex. Szinte
biztos, hogy az éves inflacié 3 szazalék alatt marad 2013-ban, a decemberi arindex
pedig 3 szazalék koriil varhato, és varakozasunk szerint az aremelkedés liteme 2014-
ben is legfeljebb arnyalatnyival lesz gyorsabb, mint az idén.

Az utdbbi honapokban tobb szempontbol negativ folyamatok jellemezték a hazai
pénzpiacot. A jegybankelnokvalts miatti bizonytalansag és a ciprusi valsag egyiit-
tes hatasaképpen a forint arfolyama februar kdzepétdl mélyrepiilésbe kezdett. Mig a
folytat6do jegybanki kamatcsokkentések lenyomjak a rovid hozamokat, az emlitett
bizonytalansagi tényezok miatt a hosszi hozamok csokkenése megallt, a korabbinal
meredekebb hozamgorbét eredményezve ezaltal. Az év eleje ota a kiilfoldiek kezé-
ben levd forint-dllampapirok allomanya csdkken, ami — a futamiddk jo ideje tartd
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rovidiilésével egyiittesen — idovel megnehezitheti az dllamadossag hosszabb futam-
idejii papirokkal valo refinanszirozasat.

Az (j 