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Fokozodo bizonytalansagok, recesszios veszélyek

A globalis gazdasagi helyzet és kuildndsen
a jovot illeté varakozasok 6sz ota tovabb
romlottak. A kulénb6zé konjunktiura-
indikatorok lefelé mutaté trendje még
markansabba valt, az eldrejelzések
tobbsége jovére globalis noévekedéslas-
sulast var, s az adodssagvalsag megol-
datlansaga kovetkeztében az eurodvezet
orszagaiban a recesszios félelmek eré-
s6dnek. A fejlett orszagok esetében a
fiskalis konszolidacio kényszere egyre
inkabb fékezi majd a belsé fogyasztas
bévilését, és az altalaban romlo kuilpiaci
kereslet kovetkeztében az export is csak
gyengllé mértékben tud hozzajarulni a
novekedéshez. Egy-két orszag kivételével
az idei makro-adatok még nem indokoljak
a varakozasok ilyen mértéki romlasat, de
a pénzpiacokat jellemzé fokozott bizony-
talansag, a romlo kilatasok miatti Gijabb
és Ujabb orszag-leminésitések a befektetdi
hangulatot jelentésen rontjak.

A GDP alakulasa a vilag f6bb régioiban
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Lassulo nemzetkozi kereskedelem

A nemzetk6zi kereskedelem, a termelés
vilagszerte csokkend tUteml ndvekedése
kovetkeztében, 2011-ben — az el6z6, a 2009-
es zuhanast kompenzaléo évhez képest —
jelentés mértékben, 6% kortlire lassul. A
jelenleg meérséklédd noévekedés az
elérejelzések szerint legfeljebb a koévetkezd
év utolso honapjaiban gyorsul Ujra, az éves
Utem 2012-ben varhatoan legfeljebb 4-5%
kozott lehet.

Az alacsonyabb dinamika, parosulva a
globalis pénzligyi rendszer instabilitasaval,
nem csOkkentette a nemzetkozi
kereskedelmi  rendszer  problémait -
els6sorban a forgalom kiegyensulyo-
zatlansagabol fakado protekcionista tenden-
ciak fenyegetik a szabalyozott multilateralis
kereteket, erdsitik a megegyezés nélkuli
(egyoldalu) kiegyensulyozasra torekvo
gazdasagi-politikai tendenciakat.

Termékek- és szolgaltatasok forgalma
volumen, éves szazalékos valtozas
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A nem energiahordozo nyersanyagok ara csokken

Az elmult hoénapokban a nem energia-
hordozdok — mind az élelmiszerek, mind a nem
nemesfémek — piacat bdséges és zavartalan
kinalat jellemezte, keresletikre viszont
kedvezétlentil hatottak a szuverén allam-
papirok piacan kialakult és tovagytrizoé
fesziiltségek. Igy a nem energiahordozo
nyersanyagok (USD alapon szamitott) havi
arindexe tavasz oOta folyamatosan csokken,
novemberben az aprilisi (idei havi) csticsnal
18%-kal, a januari atlagnal 15%-kal volt
alacsonyabb.

Az elmult néhany hénapban csékkent a
mezégazdasagi nyersanyagok ara, és az ipari
fémek arat tekintve is folytatodott a lejtmenet.
Az arany ara tartja magat, a tébbi nemesfém
ara viszont jelentésen cs6kkent az idei
legmagasabb havi atlagarakkal 6sszevetve. Az
elébbit els6sorban a biztonsagos menedék
szerep tartja — a spekulaciés vasarlasok
kozelmultbeli csokkenése ellenére — viszonylag
magasan, az utobbiak arat, kdzte az ezlistét is,
az ipari felhasznalas csokkenése huizza lefele.

Klelmezési nyersanyagok, ipari fémek, valamint az
arany és az eziist arindexe

havi atlag USD alapon, 2005=100
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A makrogazdasagi fundamentumok nem indokoljak az olajar
tovabbi emelkedését

A Brent olajar november-decemberben
masszivan 110 dollar/hordé felett mozgott,
részben a szezonalis hatasok miatt, részben
az Irannal kapcsolatos politikai fesziiltségek
hatasara. A novekedési kilatasok romlasa
alapjan indokolt lenne az olajar meérsék-
l6dése a kovetkezé honapokban, azonban a
geopolitikai fesziiltségek gondoskodnak arrdl,
hogy a Brent olaj hordonkénti ara — kisebb
ingadozasok mellett — makacsul a jelenlegi
magas szinten maradjon. J6vére a globalisan
pesszimista noévekedési varakozasok alapjan
a keresleti oldalon mérsékeltebb béviilés
varhat6, mik6ézben a kinalati oldalon (t6bbek
koézott a libiai kitermelés normalizalodasa
kovetkeztében) az ideinél stabilabb viszonyok
varhatok, s a tulkereslet mérséklodik. A
legfrissebb elérejelzések az OPEC tobblet-
kapacitasainak, illetve az OECD olaj-
tartalékok béviilésével szamolnak, de az irani
konfliktus kovetkeztében arcsOkkenés
egyelére nem varhaté.

A Brent olajar alakuldsa (napi arfolyamok)
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A makrogazdasagi fundamentumok alapjan mérséklodo
aremelkedés feltételezheto

A nyersanyagarak jelenlegi mérsékl6dd

trendje, az energiaarak emelkedésébdl A fogyasztoi arindex alakulisa az eurddvezet
fakad6 bazishatas kifutasa, valamint a orszigaiban

keresleti nyomas varhatéo csokkenése

kovetkeztében a fogyasztéi arak emelke- 190

dése jovore elmaradhat az idei szinttdl.
Eurépaban a jelenleg 3%-on allo inflacio
ismét 2% korulire mérséklédhet. Kivételt
jelentenek majd azok az orszagok, ahol
egyedi ado- és egyéb intézkedések
okoznak inflacios nyomast. Elsdésorban
az eur6zona Ujonnan csatlakozott
orszagai, illetve az eurddvezeten kivili
kelet-kdzép-europai orszagokat jellemzi
magasabb inflacio. Ennek ellenére az
inflaciés félelmek nem hagynak alabb,
amit elsésorban az EKB likviditasjavito
intézkedéseivel kapcsolatos piaci 160
bizonytalansag is fiit. =Ty
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Az adossagvalsag belathatatlan kovetkezményei tovabbra is nyomas
alatt tartjak az eurot

Az Europa Tanacs 2011. december 9-i
csucstalalkozojan hozott dontések a gaz-
dasagi és monetaris koordinacio erd-
sitésérél, illetve a stabilitasi eszk6z meg-
erdsitésérél fontos, de a piaci megitélés
szempontjabol nem biztos, hogy elégséges,
és els6sorban nem rovidtavon hato in-
tézkedések. Nagy-Britannia vétoja szintén
gyengiti a dontések erejét. A piaci szereplék
nyugtalansagat magyarazza, hogy 2012-
13-ben nagy 6sszegi (1000 milliard EUR)
szuverén eurodvezeti adossag refinanszi-
rozasa valik szlikségessé, ugyanakkor az
EKB szuverén allamkétvény-felvasarlo
szerepének megerdsitésére nem szuletett
dontés, s a maganbankok intézményesitett L1

A dollar/euro6 arfolyam alakulasa
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Az allampapirhozamok széttartasa és emelkedo trendje jelzi a
pénzpiaci bizonytalansagot

Az  allampapirhozamok differencialédasa
tovabbra is eré6teljes. Az adossagvalsag
eszkalalédasa mellett a nagy kockazatot
jelentéd eurozonas orszagok allampapirjai
eladhatatlanok. Itt a  hozamelvarasok
normalizalédasahoz, illetve az  érintett
orszagok likviditasi helyzetének javulasahoz
az segitett volna, ha a piac az EKB
koétvényvasarlasi  akcidinak kiterjedésében
bizhatna. Ehelyett a befektetéi kockazatok
er6s6dése egyre Ujabb uniés orszagokat
érint, ami a hozamfelarak alakulasaban is
megmutatkozik. Az eurdopai adossagvalsag
egy tovabbi kovetkezménye, hogy a feltorekvé

orszagok megitélését is kedvezdtlentil
befolyasolta, ami a CDS felarak alaku-
lasaban is megmutatkozott. Az 1Uj EU-

megallapodas tervezete szerint a tagallamok
vallaljak, hogy strukturalis allamhaztartasi
hianyuk nem haladja meg a GDP 0,5%-at, az
allamadoéssagot pedig 60% alatt igyekeznek
tartani. Ezek az igéretek a jelenlegi kiindul6
feltételek mellett a sulyosan eladésodott
orszagok szamara nehezen megvalésithatok
lehetnek.
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A hosszi lejarata allampapirhozamok alakulisa az Europai
Uniéban
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Recesszios varakozasok erosodése az eur6zonaban, stagnalas-kozeli
gazdasagi novekedés Németorszaghan

Az eurozona noévekedeési kilatasai 6szhoz
képest tovabb romlottak. Varakozasaink
szerint a legsullyosabb helyzetben levé Go6-
rogorszagon é€s Portugalian kivill meég le-
galabb tovabbi S orszagban varhato negativ
novekedés rata 2012-ben. A tagorszagok
mindegyikében a fiskalis politika fokozottan
restriktiv marad, pesszimista varakozasok,
a pénzpiaci bizonytalansagok és a csokkend
kockazati hajlandésag, valamint a valtozo
szabalyozasi koérnyezet hatasara az EKB
likviditast javito intézkedései dacara a ban-
kok nehezen hiteleznek, az inflacios félel-
mek viszont er6sédnek. Az eddig hozott in-
tézkedések még nem gy6zték meg a pia-
cokat arrdl, hogy az adossagvalsag
kezelheté keretek kozoétt marad, a meg-
szoritd intézkedések hatasai egyelére még
kétségesek, tobb orszagban a munkanélkii-
liség magas szintje is fékezi a belsé kereslet
bévilését. A valsag alatt az eurozona
motorjanak szamité6 Németorszagban is O
korali GDP béviilés varhato.

GDP elorejelzés 2012

Allamadossag és novekedési kilitasok az euréovezetben és
a régi unios tagorszagokban
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Lassul6 ipar, romlé konjunkturalis kilatasok az ij EU
tagallamokban

Az eurbpai és a globalis lassulas fékezd
hatasait mar az Uj EU tagallamokban is
érezni. A tavalyi évhez képest a szlovak
feldolgozoipari termelés 10 szazalékpontot
esett, mig augusztusban Magyarorszagon
negativ valtozast is mértek. Hasonlo
folyamatok mentek végbe a balti és a
balkani tagallamokban is. Lettorszagban
oktoberben 0,5% volt az termelésbéviilés,
Esztorszag is 5%-ra lassult vissza. A
varhaté exportkereslet sztiktilés miatt csak
nagyon enyhe, a korabbi éveknél jelentésen
visszafogottabb ipari termelés varhato,
amely Magyarorszagon, Bulgaridban és
Lettorszagban akar negativ valtozast is
hozhat. 2012-ben Csehorszaghban 1,5%,
Lengyelorszagban 3%, Szlovakiaban 2,5%-
os GDP bévulést varunk. Az idén varhatéan
6% felett béviilé Litvaniaban jévére csupan
3,3%, mig Lettorszagban 3,5%-0s
novekedést varunk. Jelenleg nem latszik

olyan tényez6 Kozép-Kelet Europaban,
amely rovid tavon ellenstulyozhatna a
lassulast.

A V4 orszagok ipari termelése 201-2011 kozott (az el6z6 év
azonos idészakahoz képest)
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Negativ iranyba fordulo pénziigyi mutatok jelzik Kozép-Kelet-
Eurdopaban a kedvezotlen fordulatot

A termelési mutatok mellett a pénzigyi
indikatorok is a romlé kilatasokat jelzik. Az
fogyasztéi arindexek 3-4% kozotti savba
csusztak fel a korabbi 2-3%-r6l, elsésorban
az energiaarak 10%-ot meghalado6
dragulasa miatt. Az arfolyamok az elmult 3
hénap soran (Magyarorszag Kkivételével)
stabilak tudtak maradni, am a jovében
mérsékelt gyengllést varunk az eurdval
szemben a nem eurd Ovezeti tagallamok
devizaiban. A kozéptava kilatasokat jelzd
allampapirhozamok terén azonban mar
jelentés  gyengtilés mutatkozik. 2011
vesztese Szlovénia, ahol az elmult 11
honapban 2 szazalékpontot romlottak a
hozamok, de az utébbi 3 hoénap soran 1
szazalékpontot emelkedtek a cseh kamatok
is. Mivel a kulsé keresleti kilatasok
egyértelmtien negativak, nem szamitunk
jelentés arsokkra 2012-ben. Az idén év
végén megugro inflacios ratak jové év elején
val6szinlileg megnyugszanak és az év végéig
alacsonyak maradnak.

Inflaciés ratak a V4 orszagokban 2011-ben (%)
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1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unié tagorszagaiban

(A GDP szézalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Saly* | 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011%* || 2012**

Németorszag 18,9 0,8 2,9 2,6 1,3 -4,9 3,7 2,8 0,4
Franciaorszag 13,9 1,2 2,2 1,8 0,2 -2,6 1,5 1,6 -0,2
Olaszorszag 12,5 0,7 2,0 1,6 -1,3 -5,0 1,3 0,5 -1,0
Hollandia 43 1,5 2,9 2,8 2,0 —4,0 1,8 1,9 -0,5
Belgium 2,5 1,8 3,0 2,8 1,0 -3,0 2,2 1,9 -0,6
Luxemburg 0,3 5,2 6,4 5,2 0,0 -3,4 3,5 2,8 1,9
frorszag 1,1 6,4 5,7 6,0 -3,0 -7,1 -0,4 0,8 0,2
Gordgorszag 2,1 2,9 4.5 4,0 2,0 -2,0 -4,5 -5,5 -3,0
Spanyolorszag 9,5 3,6 39 3,7 0,9 -3,6 -0,1 0,6 -0,9
Portugalia 1,7 0,9 1,4 1,9 0,0 -2,6 1,3 -1,9 -2.9
Ausztria 2,1 2,9 3,4 3,1 2,0 -3,5 2,1 2,7 0,5
Finnorszag 1,2 2,8 49 42 1,2 -7,8 3,6 2,9 0,1
Esztorszag 0,2 9,2 10,4 6,3 -3,6 -13,9 3,1 6,5 4,0
Szlovakia 0,8 6,0 8,5 10,4 6,2 4,7 4,0 3,0 2,5
Szlovénia 0,4 4,3 5,9 6,8 3,5 -8,1 1,4 1,0 1,0
Ciprus 0,2 3,9 4,1 4,4 3,6 -1,7 1,0 1,5 1,0
Malta 0,1 4,0 3,3 472 1,7 -1,5 32 2,2 2,0
Eurézéna 71,7 1,6 29 2,7 0,6 —4.,1 1,8 1.4 -0,3
Egyesiilt Kiralysag 13,8 2,1 2,8 3,0 0,5 —4.9 1,3 1,1 1,3
Dania 1,3 2,4 3,3 1,6 -0,9 -4.,9 1,7 1,0 1,5
Svédorszag 2,2 3,3 42 2,6 -0,4 -5,1 5,7 4,0 1,8
Magyarorszag 1,3 3,9 4,0 1,2 0,6 -6,7 1,3 1,5 0,3
Csehorszag 1,7 6,3 6,8 6,1 2,7 4,1 2.3 2,1 1,5
Lengyelorszag 4,6 3,6 6,2 6,6 5,0 1,6 3,8 39 3,0
Lettorszag 0,2 10,6 12,2 10,0 —4,6 -18,0 -0,3 4,5 3,5
Litvania 0,4 7,8 7,8 8,9 3,0 -14,7 1,3 6,2 3,3
Romaénia 2,0 42 7,9 6,2 7,1 -7,1 -1,3 1,5 1,3
Bulgéaria 0,7 6,2 6,3 6,2 6,0 -4,9 0,2 2,0 2,4
EU-15 87,6 1,8 2,9 2,7 0,5 -4,3 1,8 14 -0,1
Uj EU-12 124 | 4,8 6,6 6,1 4,1 -3,7 2,1 2,9 2,2
EU-27 100,0 | 2,1 3,3 3,1 1,1 —4,1 1,8 1,6 0,2
Emlékezteto tételek

USA 2,9 2,7 2,1 0,4 -2,6 2,9 1,6 1,9
Japan 1,9 2,2 2,0 -0,7 -5,2 4,0 -0,7 0,5
Kina 10,4 11,6 13,0 9,6 8,7 10,4 9,2 8,5
Oroszorszag 6,4 6,7 8,1 5,6 -7,9 4,0 4.5 4,0
Délkelet-Eurdpa

Horvatorszag 43 4,7 5,5 2,4 -5,8 -5,8 0,8 1,0
Szerbia 6,2 5,7 7,1 5,4 -3,0 -3,0 1,8 2,0
Torokorszag 8,4 6,9 4,7 1,1 -4,7 -4,7 8,4 5,5

* 2005-2009-re az Eurostat 2005-6s vasarloerd-paritason szamitott GDP-adatai alapjan, 2010-td1 a stulyokat a 2009-es

vasarloerd-paritason szamitott GDP-adatai alapjan vessziik figyelembe, az atlagokat 2010-2012-re mar az 0j sulyok
alapjan szamitottuk ki.

** A Kopint-Tarki elorejelzése.

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,,régi”’) EU-tagorszagok

Uj EU-12 = A 2004-ben és 2007-ben csatlakozott (,,0j””) EU-tagorszagok

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Térki-, CEIC-adatbazisok



2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011%* || 2012**
Németorszag 18,3 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,1 1,5
Franciaorszag 14,4 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,2 1,8
Olaszorszag 13,0 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 1,6 2,4 2,3
Hollandia 3,6 1,5 1,7 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,2
Belgium 2,4 2,5 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 3,4 2,2
Luxemburg 0,2 3,8 3,0 2,7 4,1 0,0 2,8 3,1 2,1
frorszag 1,1 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,5
Gorogorszag 2,4 3,5 3,3 3,1 42 1,3 4,7 3,1 1,3
Spanyolorszag 9,0 34 3,6 2.8 4,1 -0,2 2,0 3,1 1,4
Portugalia 1,5 2,1 3,0 2,4 2,8 -0,9 1,4 3,4 1,8
Ausztria 2,1 2,1 1,7 2,2 32 0,4 1,7 3,6 2,3
Finnorszag 1,2 0,8 1,3 1,6 39 1,6 1,7 3,4 2.4
Esztorszég 0,2 4.1 4.4 6,7 10,6 0,2 2,7 5,4 4.5
Szlovakia 0,5 2,8 43 1,9 3,9 0,9 0,7 4,0 3,0
Szlovénia 0,3 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1 2,0 2,6
Ciprus 0,2 2,0 2,2 2,2 4.4 0,2 2,6 2,0 2,0
Malta 0,1 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 3,2 2,0
Eurézona 70,3 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,6 2,5 1,8
Egyesiilt Kiralysag 16,0 2,1 2.3 2.3 3,6 2,6 33 4,6 32
Dania 1,1 1,7 1,9 1,7 3,4 1,1 2,2 2,5 2,0
Svédorszag 1,9 0,8 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9 2,6 2,0
Magyarorszag 1,2 3,5 4,0 7,9 6,0 4,0 4,9 4,0 4,6
Csehorszag 1,5 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,0 2,4
Lengyelorszag 5,2 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 4,0 3,0
Lettorszag 0,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,5 3,0
Litvania 0,4 2,7 3,8 5,8 11,1 42 1,2 42 3,0
Romania 1,6 9,1 6,6 49 7,9 5,6 6,1 7,2 3,7
Bulgaria 0,7 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 42 3,5
EU-15 88,2 2,2 2,2 2,2 3,4 0,8 1,9 2,9 2,1
Uj EU-12 11,8 3,5 3,2 4,2 6,2 33 3,1 4,4 33
EU-27 100,0 2,3 2.3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,2
Emlékeztetd tételek”
USA 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,3 1,6 3,3 3,2
Japan -0,3 0,3 0,0 1,4 -1,4 -0,7 -0,3 -0,3
Kina 1,8 1,5 4,8 5,9 0,7 4,6 5,3 2,8
Oroszorszélgb 10,9 9,0 11,9 13,3 8,8 8,8 8,6 6,8
Délkelet-Eurdpa
Horvatorszag 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,2 2,7
Szerbia 17,1 6,0 6,5 13,5 8,4 5,8 11,0 6,5
Torokorszag 8,1 9,3 8,8 10,4 6,3 8,8 6,0 5,5

Nem harmonizalt arindexek

December/december

Az Eurostat harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) stlyai alapjan (2007. februar 28-ai kozzététel). 2011-2012-re az
Eurostat 2011 februar 28-an aktualizalt HICP-orszagsulyait vessziik figyelembe

** A Kopint-Tarki elorejelzése

EU-15 = A 2004 el6tt csatlakozott (,,régi”’) EU-tagorszagok

Uj EU-12 = A 2004-ben és 2007-ben csatlakozott (,,aj”") EU-tagorszagok

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Téarki-, CEIC-adatbazisok
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Munkanélkiiliség az Europai Unio tagorszagaiban

3. sz. tablazat

(a munkanélkiiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaerd szazalé¢kaban, Eurostat-féle harmonizalt ratak)

Suly 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011** 2012**
Németorszag 17,4 10,7 9,8 8,4 7,3 7,5 7,1 6,1 6,1
Franciaorszag 12,9 9,2 9,2 8,3 7,8 9,5 9,7 9,9 10,6
Olaszorszag 10,7 7,7 6,8 6,1 6,8 7,8 8,4 8,1 8,6
Hollandia 3,7 4,7 3,9 3,2 2,8 3,5 4,5 43 4,8
Belgium 2,1 8,5 8,3 7,5 7,0 7.9 8,3 7,1 8,0
Luxemburg 0,1 4,6 4.6 42 49 5,4 4.5 4,6 4,7
frorszag 0,9 4.4 4.5 4.6 6,3 11,9 13,7 13,5 13,5
Gorogorszag 2,1 9,9 8,9 8,3 7,7 9,5 12,6 17 19,0
Spanyolorszag 8,9 9,2 8,5 8,3 11,3 18,9 20,1 21,4 22,0
Portugalia 2,2 7,7 7,8 8,1 7,7 9,6 11,0 12,6 12,6
Ausztria 1,8 5,2 4,8 4.4 3,8 4,8 44 4,1 3,8
Finnorszag 1,1 8,4 7,7 6,9 6,4 8,5 8,4 7,9 8,2
Esztorszag 0,3 7,9 5,9 4,7 5,5 13,8 16,9 12,8 12,0
Szlovakia 1,1 16,3 13,4 11,1 9,5 12,0 14,4 13,7 14,0
Szlovénia 0,4 6,5 6,0 49 4.4 5,9 7,3 8,3 9,0
Ciprus 0,2 5,3 4,6 4,0 3.8 5,3 6,5 7,2 7,9
Malta 0,1 7,2 7,1 6.4 5,9 7,1 6.8 6,7 6,5
Euro6zona 65,9 8,9 8.3 7,4 7,5 9.4 10,0 10,0 10,4
Egyesiilt Kiralysag 13,2 4.8 5,4 5,3 5,6 7,6 7.8 7,9 8,0
Dania 1,2 4.8 39 3.8 3.3 6.0 7.4 7,3 6,9
Svédorszag 2,1 7,4 7,0 6,1 6,2 8,3 8,4 7,5 7,3
Magyarorszag 1,8 7,2 7,5 7,4 7,8 10,1 11,2 11,0 11,0
Csehorszag 2,1 7,9 7,2 53 44 6,8 7,3 6,6 6,9
Lengyelorszag 6,6 17,8 13,9 9,6 7,1 8,2 9,6 10,0 10,4
Lettorszag 0,5 8,9 6,8 6,0 7,5 17,6 18,7 16,0 16,0
Litvania 0,7 8,3 5,6 43 5,8 14,0 17,8 15,4 15,2
Romania 4,0 7,2 7,3 6,4 5,8 7,2 7,3 7,5 7,9
Bulgéaria 1,4 10,1 9,0 6.9 5,6 6,7 10,2 12,3 12,5
EU-15 80,3 8,2 7,8 7,1 7,1 9,2 9,5 9,5 9,8
Uj EU-12 19,6 11,7 9,9 7,6 6.4 8,5 10,0 10,0 10,3
EU-27 100,0 8,9 8,2 7,2 7,0 9,0 9,6 9,6 9,9
Emlékeztetd tételek’
USA 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,1 8,9
Japéan 4.4 4,1 3,9 4,0 5,1 5,1 4,7 4.8
Kina® 472 4,1 4,0 4,1 43 4,1 4,1 4.2
Oroszorszag 7,7 7,3 6,1 6,4 6,4 7,5 9,5 8,5
Délkelet-Eurdpa
Horvatorszag® 12,7 11,2 9,1 8,4 9,1 11,8 12,0 11,0
Szerbia 21,8 21,6 18,8 14,7 16,1 18,0 19,0 18,0
Torokorszag® 10,3 8,4 9,8 11,0 14,2 11,5 11,0 11,0

¥ O o ®
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nem harmonizalt munkanélkiiliségi ratak
varosi munkanélkiiliség

ILO, munkaerd-felmérés
Az Eurostat 2006-0s népességi ¢s foglalkoztatasi statisztikaibol szamitva. 2011-2012-re az Eurostat 2011 marcius 1-
jén aktualizalt stlyait vessziik figyelembe

A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,,régi”’) EU-tagorszagok
Uj EU-12 = A 2004-ben és 2007-ben csatlakozott (,,4j”) EU-tagorszagok
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Téarki-, CEIC-adatbazisok



A magyar gazdasag

Az alabbiakban bemutatott elérejelzéstink abbdl a feltételezésbdl indul ki,
hogy 2012 elején létrejon Magyarorszag és az EU-IMF kozotti készenléti
hitel-megallapodas. A hitel-megallapodas megko6tése ugyanis mind
kozvetlentil, mind kozvetve dontéen meghatarozza a magyar gazdasag
stabilitasat.

Koézvetlen hatasa az arfolyam, és ennek koévetkeztében a forintban kifejezett
allamadossag GDP-aranyos ratajanak stabilizalasaban, az inflacio féken
tartasaban és a gazdasagi recesszio elkeriilhetéségében jelentkezik. Mint a
vilaggazdasagi részben leirtuk, 2012-ben az ideinél Ilényegesen
kedvezétlenebb kulsé feltételekre kell felkésziilni, mind realgazdasagi, mind
pénzugyi tekintetben. Ilyen kérilmények koézott ktiléndsen lényeges, hogy a
magyar gazdasag pénzligyi sebezhetésége mérséeklédik-e.

A készenléti megallapodas létrejottének kézvetett hatasa azonban ennél
szélesebb. Egyrészt hozzajarulhat a magyar gazdasagpolitika dramaian
rossz kulféldi megitéléesének némi javitasahoz, a kulféldi mukédsé téke
er6sen megcsappant bizalmanak a (legalabb részbeni) helyreallitasahoz, a
magyar allamhaztartas finanszirozasi igényének kulfoldi befekteték altali
fedezésének biztonsagahoz, és - feltehetéleg — a tovabbi lemindsités
elkeriléséhez. Mdasrészt, az IMF-EU altal elvart feltételek minden bizonnyal
egybeesnek a magyar gazdasagpolitika kiszamithatosaganak, a gazdasagi
racionalitassal valo szembenézésének a sziikségességével, ami a gazdasag
mukodési feltételeit javithatja.

Ma még nehéz eldénteni, hogy a megallapodas valoban létrejon-e, mivel az a
politikai szandékoktol fligg. Mindenesetre, amennyiben a targyalasok
kudarcba fulladnak, elérejelzéstink szinte minden eleme alapvetéen
atdolgozasra szorul: szamottevéen gyengébb arfolyamra, magasabb
kamatszintre és inflaciora, névekvé allamadossagi ratara és csdkkend
gazdasagi aktivitasra (recessziora) kell felkésziilni, valamint a kulféldi
allamadossag re-finanszirozhatosaga is veszélybe kertilhet.

A masik lényeges kockazati elemet az eldrejelzésben a személyi
jovedelemadoban az adodjovairas kivezetése és a minimalbér drasztikus
felemelése miatti elvart, illetve kotelez6 béremelés kovetkezmeényei
jelentik. Az adojovairas kivezetése 10-15%-kal csékkentheti a bérskala
alacsony szintjén 1évé bérek netto értékét, ha a vallalatok nem képesek az
selvart béremelést” végrehajtani. Ha viszont teljesitik az elvart béremelést,
akkor az allami bérkompenzacio ellenére is jelentés versenyképességi
veszteséget konyvelhetnek el, mivel ennek feltétele, hogy minden egyes
munkavallalo bérét legalabb 5%-kal felemeljék. Ezt a kisvallalatok jelentés
része nem tudja teljesiteni, a varhatéan nehéz gazdasagi korulmények
kozott. Az adojovairas kivezetése kovetkeztében eléallott karok mértéke attol
figg, hogy a vallalatok milyen mértékben tudnak élni a karok enyhitésének
innovativ eszkoézeivel.



Stagnalas-kozeli allapot a magyar gazdasagban

A Kopint-Tarki a magyar gazdasag idei
névekedésére vonatkozo elérejelzését

1,5%-on tartja, a jové évi GDP-prognozisat A GDP felhasznalasi oldalanak elérejelzése
viszont a szeptember 0,5%-r6l 0,3%-ra |116

csokkenti. B 2010 (KSH)

Ez stagnalas kozeli allapotot jelez, aminek ' | 0} Q1-3 (KSH)

az oka a kiilpiaci kereslet varhaté lanyhu- o

lasa mellett a belféldi kereslet visszaesésé- |108 1| ®2011 prognozis (K-T)

ben keresenddé. A személyi jovedelemado- @ 2012 prognézis (K-T)

ban az adgjovairas kivezetése és a |104
minimalbér mintegy 20%-os felemelése a
nettd bérek csékkenésével (ha a vallalatok |10 -
nem képesek az adojovairas negativ

hatasait kompenzalni), vagy a vallalati 96
bérkoltségek emelkedésével és a
versenyképesség romlasaval jar. 92

A Dbérkoltségek és egyéb gazdasagpolitikai
elemek koruli bizonytalansag is hozzajarul
a beruhazasi aktivitas tovabbra is
alacsony szintjéhez. A netto export viszont

Koz.fogy
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Maganfogy.
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felhalmozas

varhatoan fennmarad.

Jovore is a feldolgozoipar lesz a gazdasag huzoereje

2012-ben a varhatéan 1%  koruli
meértékben csokkené magdnfogyasztas

A GDP termelési oldalanak elérejelzése

negativ hatasat a felhasznalasi oldalon az |,

export noévekedése kompenzalja, ez b ] 02010 (KSH)
biztosithatja az enyhe pozitiv névekedési 1]
kilétésoka%. Y P 120 +—| @2011 Q1-3 (KSH)
Az export annak kévetkeztében tud jovére 116 | | @ 2011 prognézis (K-T)
is jelentésen noévekedni, hogy jovére |, | | B 2012 prognézis (K-T)
belépnek a termelésbe azok a hatalmas _

R . 108 +—
gépjarmugyartdo kapacitasok (Mercedes,
Opel, Audi) amelyek jelentésen névelik az 194 7 _I:i
export és az ipari termelés indexét. 100 ‘

Az  épitéipar mélyrepltilése 2012-ben |9 |
folytatédik, amit mind a lakasépitések
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dramai csokkenése, mind a beruhazasok

csokkenése alatamaszt. A maganszolgalta-

tasok terén Osszességében stagnalas (ezen |84
beltil a kozlekedésben, tavkozlés-
hirk6ézlésben emelkedés, a pénzlugyi
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all.szolg
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szolgaltatasokban csokkenés), az allami
szolgaltatasok terén egyértelmti
zsugorodas varhato.



Jovore csokkeno realjovedelmek

A bérek jové évi alakulasat szamos,
egymasnak ellentmondé tényezé befolya-

solja Az altalanos gazdasagi kornyezet Brutté nominalis keresetek novekedési iiteme
tovabbra is korlatozza a  vallalatok (%))

béremelési  képességét, ugyanakkor a
minimalbér drasztikus, 19%-o0s emelése
megdobja a bérnovekedés titemét.

Jovére a kormany adokénnyitést ad az
elvart (valtozatlan netté bért biztosito)
béremelést végrehajto vallalatoknak,
valoszinusitheté azonban, hogy a vallalatok
jelentdés szegmense meég igy sem lesz képes
megadni az elvart szintl béremelést.
Kulénésen a magasabb keresettiek (akiknek
az adoterhei nem nének jovére) béremelésén
sporolhatnak a vallalatok. *: prognozis
Ezzel egyutt a versenyszféraban az atlagos
brutté keresetndévekedés kb. 5%-os lesz,
viszont a koltségvetési szektorban - a
bérstop miatt - csak 1,5% korali. A
koltségvetési szektor bérdinamikajat a —— Versenyszféra

2007 1
2007 11
2007 111
2007 IV

2008 1
2008 11
2008 III
2008 1V

2009 1
2009 11
2009 111
2009 1V

20101
2010 II
2010 III
2010 IV

20111
2011 11
2011 III
2011 1V
2012 *

Koltségvetés

kozfoglalkozottak szamanak vart
novekedésébbl fakado oOsszetétel-hatas is
lehtzza.

Zsugorodo fogyasztas

Nemzetgazdasdgi szinten a regisztralt Redlkereset-tomeg és fogyasztasi kiadisok
brutté keresetek 4%-kal nének 2012-ben. (el6z6 év azonos idészak = 1)

Az ado- és jarulékterhek erdteljes
emelkedése miatt a regisztralt netto
keresetek novekedése aligha lesz nagyobb 1,05
1%-nal, ami 3,5% Lkorudli regisztralt
realkereset-csokkenést jelent. 1,00
A tényleges helyzet ennél jobb lesz (a
koltségvetési szektorban nagyaranyu 0,95
bérkompenzacio, a kozfoglalkoztatottak
nélkul vett koézszféranak a jelzettnél 0,90
magasabb kereseti dinamikaja, a verseny-
szféraban a minimalbéreseknek a  |oss
statisztika altal lefedettnél nagyobb aranya
miatt). De a netté realjévedelmek igy is 0,5-
1%-kal mérséklédnek. A tovabbra is 6vatos
attitid és a kevéssé kedvezd kilatasok
miatt a maganfogyasztas 1%-ot kissé
meghalad6 mértékben csékken.

*2011-2012-ben koltségvetési
bérkompenzacioval egyitt

2007 1
2007 11
2007 111
2007 1V
2008 I
2008 11
2008 111
2008 1V
2009 1
2009 11
2009 111
2009 1V
20101
2010 11
2010 III
2010 IV
2011 1*
201111 *
2011 IIT *
2011 1V *
2012 *

Prognoézis

—&— Realbértomeg

Fogy . kiadasok




11%-on beragadt munkanélkiiliség

2011-ben a munkanélktiiliség tartosan
beragadt 11% kortli  szinten. A
munkaerd-piaci folyamatok élénkulése
elmaradt a kormanyzati varakozasoktol,
s bar az adatok év eleji visszaesést
kovetéen a foglalkoztatottsag némi
noévekedését mutatjak, és a munkaeréd-
piaci  aktivitas is noévekedett, a
folyamatok magyarazata nem a nyilt
munkaerépiacon végbemené kedvezd
valtozasokkal magyarazhaté. A nove-
kedés komponenseinek a vizsgalata
alapjan azt latjuk, hogy a foglalkoztatott
léetszam szerény meértékben novekedett a
munkanélktiiliség valtozatlansaga
mellett. A folyamat az év eleji visszaesést
kovetben szerény és stabil volt.

A foglalkoztatas lényegében a kormany
altal inditott 1j kézmunkaprogramok
hatasara noévekedett. A régi programok
kifutasat kovetéen az Uj ké6zmunkaprog-
ramok hatasara 2011. masodik negyed-
évére javultak a  munkaerd-piaci

4nd 21

Foglalkoztatasi és aktivitasi arany

Munkaerépiaci mutatok alakulasa
2009-2011 I. negyedév
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A részmunkaidos kozfoglalkoztatottak szama emelkedik

A munkaerdpiacon 2011-ben beindult 4j
kézmunkaprogramok - eltéréen az
el6zéektél - doéntdéen részmunkaidds
foglalkoztatast jelentenek. Az év elején
dinamikusan névekvd részidés kodzfoglal-
koztatott létszam azonban az elsé
honapok  gyors noévekedése  utan
megtorpant, 6sszességében a kézmunka
az igért létszamnovekedéssel szemben
mar a nyari honapokban szerény
csOkkenést mutat, 70 ezer f6
foglalkoztatasat teszi lehetévé rész-
munkaidében és rovid idészakra.

A  koézmunka nem vezet a nyilt
munkaerd-piacon betoélthetd
munkalehetdéséghez, mikdzben a
foglalkoztatottsag csdkkenését jelzi elére
az NFH és a GVI munkaerd-piaci
prognozisa. Ennél lényegesen magasabb
foglalkoztatas csOkkenést a
kozelmultban megjelent Manpower

ezer fo

Kozfoglalkoztatas keretében foglalkoztatottak

létszama, 2010-2011
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Az adojovairas kivezetése miatt a netto bérek fennmaradasahoz
jelentos béremelésre lenne sziikség

Az adojovairas kivezetése miatt az alacsony
keresettiek jelentés nettdo bércsdkkentést
szenvednek el, amennyiben a munkaado
ezt nem kompenzalja a brutté bérek
megfeleld felemelésével. Az elvart béremelés
100 ezer Ft havi kereset alatt 13-15.500 Ft,
azaz a jelenlegi brutto keresetek 13-26%-a

Annak a munkaadonak, amely kivétel
nélkul minden  egyes  dolgozdjanak
biztositani tudja a brutté bér legalabb 5%-
os emelését, az elvart béremelés e fo6lotti
részét az allam kompenzalja. A bérkom-
penzacio ebben az esetben automatikusan
jar, az adofizetési kotelezettségbdl
levonhaté. Kérdés, hogy a vallalatok
mekkora része lesz képes ekkora béreme-
lést megvalositani minden dolgozonak.

A minimalbér - kételezé erével — 78 ezer Ft-

rol 93 ezer forintra emelkedik, ez 800 ezer
munkavallalot érint.

Az elvart béremelés havi 6sszege 2012-t6l

Ft az egyes fizetési kategériakban
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W elvart béremelés

O jelenlegi brutto fizetés

Forras:
http://w w w .penzcentrum.hu/karrier/igy_kell_emelni_jovor
e_a bereket itt vannak a_reszletek.1030829.html

A kormany altal ,elvart” béremelés kiilonosen a kisvallalatokat
hozza nehéz helvzetbe

Arra a kérdésre, hogy milyen mértékben
képesek a vallalatok a minimalbér elirt
meértékti emelésére, illetve a kormany altal
elvart, az adodjovairas megszliintetése
miatti netté6 bércsdkkentést kompenzalni
képes béremelésre, els6sorban jovedelmi
helyzetiik adhat valaszt.

2010-ben a kettés konyvvitell, nem
pénzligyi vallalatok szamszerint t6bb mint
egyharmada volt veszteséges. E cégeknél
dolgozott a versenyszektorban foglalkozta-
tottak (1,96 millio f6) 25,6%-a, t6bb mint
502 ezer f6.

A veszteséges vallalatoknal foglalkoztatot-
tak aranya kulondésen magas a mikre- és
kisvallalkozasok korében. Az ebben a két
vallalati kategoriaban a veszteséges valla-
latoknal foglalkoztatott mintegy 270 ezer
ember tlnik kuléndsen veszélyeztetettnek,
6ket mind a (legalis) munkaerépiacrol valo
kikertilés, mind a nettdo bér csokkenése
sulyosan veszélyezteti.
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A veszteséges vallalatok arbevételének és
létszamanak részaranya 2010-ben

o létszam

1 = O arbevétel ]

174 ezer
48 ezer

98 ezer
81 ezer
502 ezer

1-9f6  10-49f5 50-249f6 250és  Osszes
t6bb o

Az adatok a versenyszektor nem pénzugyi vallalataira
vonatkoznak. Forras: APEH adaatbazis




Tovabbra is emelkedo megtakaritasok

Ek6zben a haztartasok netté megtakaritoi A haztartisok pénziigyi tranzakcioi
pozicigja tovabb javul. Ebben az idei év 5500 (Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok)
végén és a jovo év ‘elején j'elentés szerepe *%. prognézis, a végtdrlesztés hatésat
les:z a vegtérlesz‘gesnek is, ?mely t('jb‘b A s beszémitva

szaz  Mrd  forintra ragdé  negativ

hitelfelvételi egyenleget eredményez. Ezzel 1500 | X
egyltt viszont atmenetileg nagyon

lecsbkken vagy épp negativba fordul a |,

folyo brutté6 megtakaritas is, hiszen a A\A/ﬁ\x\

végtorlesztés nagyrészt létezé 500 !
megtakaritasok felszamolasa révén w \K
lehetséges. aktivitasa valamelyest tovabb 0 A

élénkul — ugyanazon okokbodl, amelyek a

fogyasztasi hajlandosagot visszafogjak. 500 |

Ezzel egyutt a jovedelmeknél valamivel * 2011: magan-ny ugdijp énztéri vagy onvesztés nélkiil

erételjesebben visszaesd fogyasztas, a |-1000
lakossag tovabbra is 6vatos magatartasa
miatt a netté finanszirozasi képesség
varakozasunk szerint a végtorlesztéstol
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2006 11
2006 111
2006 IV
2007 1
2007 11
2007 111
2007 IV
2008 1
2008 11
2008 111
2008 TV
2009 1
2009 11
2009 111
2009 IV
2010 1
2010 11
2010 111
2010 IV
20111
2011 11
2011 111
2011 1TV D€

fliggetlentil is néni fog. Osszességében a
GDP-aranyos megtakaritasi rata 2012-

| —e— Eszk0z0k* —— Kotelezettségek —a— Netto fin. képesség

ben meghaladhatja a 6%-ot.

Tovabb hanyatloé beruhazasok

A beruhazasokkal kapcsolatos Beruh4zasi volumen dinamikaja (%)
kilatasokat tovabb rontotta az dllami |3°
beruhdazdasok harmadik negyedévi

zuhanasa. A  versenyszféran belul |20
léenyegében csak a feldolgozoéiparban
marad élénk (25% feletti) a beruhazasi |,

dinamika, az egyéb agakban majdnem /\
egyontetlien a visszaesés jellemzé. L |

1 ([~\ TSN v /
Az Eurozénaban a recesszio-kozeli U \//
helyzetre tekintettel a feldolgozéipari 0
; N/

beruhazasok leféekez6désére lehet
szamitani, mikoézben a tovabb zsugorodo
bels6 kereslet miatt a tobbi agazatban
folytatodik a csokkenés. Egészében a
versenyszféra beruhazasai varhatéan |30

-20

csokkennek. Az allami beruhazasoknal  § £ % &8 5 g8 = - E E

.. . . " Q IS Q Q Q Q Q Q Q Q > = =
az unios forrasok folyositasanak el6bbre s & 7
hozatala meérsékelhet az esés Utemét. Osszesen Versenyszféra Allami szféra

Osszességében a beruhazasok jovére is
kb. 5%-kal cs6kkennek.




Csokkeno export- és import-dinamika, novekvo aktivum, jelentos
hozzajarulas a GDP-hez

2011 folyaman mind az export-, mind az import
novekedési iliteme — volumenét €s eurdban mért
értékét tekintve egyarant — csokkent. A lendiilet- Aru- 4s szolgdltataskiilkereskedelem
vesztés az exportban az importénal kisebb, aminek volumene, el6z6 év=100
koszonhetden egyrészt a kiilkereskedelmi aktivum 125
honaprél hoénapra cstcsot dont, masrészt a —e— Import
kiilkereskedelem egyre nagyobb mértékben jarul 120 Tg---------m e —a—Export| |
hozzd a GDP-hez. A  rendkivil magas

kiilkereskedelmi szufficit (januar-oktoberben 5,9
millidrd euré a termékek és 3,1 millidrd eurd a 110 |
szolgaltatasok kereskedelmében), valamint a GDP-
hez vald pozitiv hozzajarulas (az els6 harom 105 -
negyedévben 2,5%-pont) elsdsorban annak a negativ
kortilménynek koszonhetd, hogy mind a lakossag, 100 +
mind a vallalkozasok importkereslete zsugorodik.

115

95 f N
2012-ben, tekintettel a visszafogott globalis és a Forrgs: KSH, a GDP végsé

Stagnélés-kézeli eur()pai varakozasokra, valamint a 90 1 fethasznalasa1995-2010¢s — - —— - \MF - —— - — — — -
belépd 0j hazai (jarmiipari) exportkapacitasokra, elérejelzés (szaggatott)

mindkét forgalmi iranyban — a tetemes 85 — T e
exporttobblet fennmaradasa mellett — legfeljebb
kismérteki lassuldst varunk.
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A motor kifulladoban: csokken az ipar novekedése....

Az ipar novekedési liteme 2011-ben fokozatosan
¢€s latvanyosan visszaesett. Az els6 negyedévben a

Ipari termelés és értékesités

termelés volumene 12,4%-kal, a masodikban 4,1%-
volumen, el6z6 év=100

kal, a harmadikban 2,6%-kal emelkedett. (Az els6 120
10 honap  5,8%-kal.) A  feldolgozoipar

teljesitménye ennél néhany tizeddel jobb ugyan, a 115
tendencia azonban nem kiilonbozik. Mivel a 110 R
feldolgozodipar értékesitésének 70%-a export, a \/ \
dinamizmus visszaesése a gyengiilo globalis, ¢és 105 -
még  inkdbb  gyengiildé  eurdpai  kereslet
kovetkeztében nem meglepd, rdadasul a belfoldi 100 ’J/.\.\\i
piac felvevoképessége is folyamatosan zsugorodik 95 -
(2010 oktobere ota honaprol honapra csokkent).
90 | =T ermelés

A kilatasok sem kedvezdek. 2011-ben az ipar 5- - Belfsldi értékesités

5,5% kozott novekedhet. 2012-ben varakozasaink 85 1 —a— Exportértékesités

szerint a kiilfoldi és a belfoldi piacok kereslete is %0 -
alacsonyabb lesz az ideinél, a termelésbe azonban S 9 o3 L g5 xS -
beléphetnek  olyan, elsdsorban  jarmiiipari S 8 88 8 & & & 88 &8
(piacképes) kapacitasok, amelyek fékezhetik az Forrds: 2001-2010: KSH, 2011-2012: KT elérejelzés

exportra  termelés  visszaesését, a  termelés
novekedési litemét éves szinten 4% kortil tarthatjak.



Az allamadossag arfolyam-érzékenysége

A magyar allamadossag durvan fele kulféldi
devizaban denominalt allampapirokban
testsil meg. 2011. szeptember végén az
allam  brutté  konszolidalt adossaga
forintban kifejezve 22,9 milliard forintot
tett, ez a 2011. éves becsult GDP 81,5%-a.
Ezen belil a deviza-adéssag - aktualis
arfolyamon szamitva - 11 ezer milliard
forintra, a GDP mintegy 40%-ara ragott.

A harmadik negyedében az allamadossag
GDP aranyos rataja tobb mint 1700 milliard
forinttal, a GDP 6,2%-aval emelkedett. Ez
eredményezte, hogy az allamadossag
szeptember végére még magasabb szintre is
emelkedett vissza, mint amennyi a
magannyugdij-pénztari vagyon felhasznala-
saval torténdé adossagesdkkentés elétt volt.

Az allamadoéssag allomanyat meghatarozé
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Az allamadossag eros arfolyam-érzékenysége

A magyar allamadoéssag erds arfolyam-
érzékenysége az allamadossag ratajanak
egyik fontos befolyasolo (és veszélyeztetd
tényezdéje. 2011. harmadik negyedében a
forint arfolyamanak erételjes gyengulése
6nmagaban mintegy 4 szazalékponttal
emelte meg az adossag-ratat.

Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy az
allamadéssag csokkentésére iranyulo
barmilyen eréfeszités vagy akcio pillanatok
alatt semmivé valhat, ha az nem parosul
olyan gazdasagpolitikaval, amely egyuttal az
orszag iranti hitelességet is noveli. Sét,
amennyiben az allamadossag csokkentése
éppenséggel egy nem eléggé hiteles 1épéssel
torténik, akkor ez a fegyver kétélu is lehet.

A jelenlegi adossagszint és arfolyam mellett
példaul, amennyiben a forint arfolyama
10%-kal gyenglilne, minden egyéb feltétel
valtozatlansaga mellett az allamadossag
rataja 85%-ra emelkedne.
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Az allamadéssag GDP aranyos ratajanak
valtozasa a devizaban denominalt
kotelezettségesk atértékeldse miatt, az
arfolyam %-os valtozasa fiiggvényban
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Az arfolyam %-o0s gyengiilése




Jovore emelkedo inflacio

Az idei 4%-os fogyasztéi arindex utan
2012-ben 4,5%-ot meghaladé inflacio
varhat6. Az arindex emelkedését jorészt
adéemelések (az AFA kulcsa 25-r61 27%-
ra), a jovedéki adok emelése, valamint a
szabalyozott arak emelése taplalja.

A fogyasztéi arak emelkedését a
varhatéan nyomott kereslet feltehetéen
jelentésen korlatozni fogja a szabadaras
termékek (ruhazat, tartos fogyasztasi
cikkek, bizonyos élelmiszerek) esetében.
A szabalyozott arak és az AFA emelése
azonban Onmagaban is erds arfelhajto
er6t jelenthet.

Mivel a  2012. évi  koltségvetés
végrehajthatésaga még nem ismert,
amennyiben a deficit magasabb lenne a
tervezettnél, a kormany a szabalyozott
arak tovabbi emeléséhez nyulhat, ami a
jelenleg elére jelzettnél magasabb éves
fogyasztoi arindexet eredményezhet.
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Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok
arindexének elorejelzése 2011-re és 2012-re
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A forint arfolyama gyengiilt

A forint Euréval szembeni arfolyama — a
piac altal vart leminésitések hatasara -
oktober végétél a 300-315 kozotti
arfolyamsavban mozgott. Atmenetileg
megforditotta a gyengilé trendet az IMF-
fel wvaléo targyalasok bejelentése. A
Moody’s november 24-i déntése, amivel
Magyarorszag szuverén adossagat a
befektetési kategoria als6 hatararol a
spekulativ kategériaba tartozo Bal-re
mindsitette, csak néhany napra hozott
Ujabb arfolyamgyengulést, a stabilan 300
forint feletti arfolyamban ennek hatasa
mar korabban bearazédott. November-
december folyaman a tobbi régios valutak
is gyengultek, ami a csehek esetében az
év eleji arfolyamszintre valo
visszagyengulést, mig a lengyeleknél a
magyarhoz hasonléo mértékti gyengulést
jelentett.
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Az allampapir-piaci hozamok emelkedtek

Az orszag szuverén kockazatanak romlo
megitélése az allampapir-piaci referen-
ciahozamok emelkedésében is tiikrézé- alakulasa

Az allampapir-piaci referenciahozamok

9,5
dott. A harmadik negyedévi meérsékelt 0.0
emelkedést novemberben ugrasszert 8’5 /
noévekedés kovette. A harom honapos ’ / o
8,0 / N\

hozamok november vége o6ta jellemzéen

7% kozeli értékeket vesznek fel, mig a 7,5 M 7/
7,0 =

10 évesekre a 9 szazalék koruli értékek

valtak  jellemzévé. A  legnagyobb 6,5
emelkedés a 12 hoénapos idétavon volt 6,0 e —

p = —_
megfigyelheté: az augusztusban meég 5.5
jellemzdéen 6 % alatti értékekrdl novem- 5.0
ber vége-december elejére 8 % kozelébe 5 8 2|2 3 £ 2 2 5 858 B

. v . . Z |5 & w| g/ = ¥ = 22
emelkedett, majd december kézepére is § 5 & & &8 =2 & 2 E g §
csak 7,5 % kornyékére ment vissza. =8 %D s ° é
Mind az arfolyam, mind az allampapir- Z
piaci hozamok tekintetében az IMF-fel 2011
valo targyalasok sikere, és a hiteles 3 honap 1év 5év
2012-es koltségvetés hozhat pozitiv 10 ¢v alapkamat
fordulatot a kovetkezd évre.
Csokkeno tozsdei arfolyamok
Az év utols6 két hoénapjaban a BUX
értéke is tovabb csokkent. A BUX mar A BUX és as CETOP alakulasa
augusztustol a 20000 alatti 30 000,00 2 800,00
tartomanyba zuhant. A szeptember végi 28 000,00 IIM - 2600,00
16000 alatti mélypontrol meég 26 000,00 ,,"'"'\TI\V 400,00
oktéberben egy kisebb vissza- 24 000,00 V'\
korrigalasnak lehetttink tanui 22 000,00 | ) 220000
novembertél azonban ujra a 16500- 20 000.00 i\ ~ [2000,00
17500 kozotti értékek valtak jellemzévé. ’ - 1.800,00
Ebben kevésbé a hazai vallalatokkal 18 000,00 1 600.00
szembeni befektet6i bizalom hianya, 16 000,00 |
mint inkabb a nemzetk6zi tendenciak 14 000,00 - 1400,00
jatszottdk a fé6 szerepet. A BET 12 000,00 - ' 1200,00
indexének alakulasa —akarcsak az év 1000000 100000
korabbi idészakaban- nagyjabol 2223329328338 93
O0sszhangban allt a régiés vezetd 8838885832 =<9
részvények indexeit tartalmazéo CETOP S ZZZZZZZZZZz
20 index alakulasaval. A A A aaaaaaa
—— BUX(bal skala) CETOP 20(jobb skala)




Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa
(éves valtozas, szdazalék)

Tényadatok Elorejelzés
2011 2011 2011 2011 2012
2009 2010 ; o . 2011 2011 2011 2011
I. né. IL. né. | IIL né.
szept. dec. szept. dec.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP &sszesen -6,8 1,3 2,5 1,5 1,4 1,5 1,5 0,5 0,3
Belfoldi felhaszndlds -10,5 -0,5 1,2 -1,4 -2,6 0,1 -0,7 -0,9 -1,9
Maganfogyasztas -5,7 -2,7 0,6 -0,2 0,0 0,5 0,2 -1,0 -1,2
Kozosségi fogyasztas 2,6 1,1 -1,9 -0,8 -1,4 1,0 -1,0 -2,0 -2,0
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas -11,0 -9,7 -1,5 -7,6 -8,6 -4,0 -5,0 0,0 -5,0
Bruttoé felhalmozas 6sszesen -29.,4 6,4 5,6 -6,5 -11,5 -0,9 -4,0 0,0 4,5
Export -10,2 14,3 14,8 8,8 7,6 8,0 9,0 6,0 6,0
Import -14,8 12,8 14,4 5,9 3,3 7,0 7,0 5,0 4,3
Ipari termelés -17,8 10,6 12,4 4,1 2,6 5,0 5,3 4,0 4,0
Fogyasztdi arindex 472 49 4,2 4,0 3,4 4,0 3,9 4,6 4,6
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szama, id6szaki atlag -2,5 0,0 0,4 0,8 0,8 0,2 0,2 -0,2 -0,2
Munkanélkiiliségi rata (ILO-modszer 10,0 11,2 11,7 10,9 10,8 11 11,0 11,0 11,0
szerint, iddszaki atlag)
Termékegységre jutd bérkdltség €-ban® 3.4 -3,7 -0,6 3,1 3,8 5,4 1,6 2,5 1,2
Brutté nominalis keresetek 0,6 1,3 1,7 58 6,0 4,54 4,7 5,14 4,0d
Netto realkeresetek 2,3 1,8 -0,7 2,9 3,0 2,0° 2,0° -1,0 -3,5
Megtakaritési rata a GDP %-aban® 3,7 4,6 7,6° 3,9 2,8 5,8" 5,5° 6,2 5,5
Folyo fizetési és tokemérleg, Mrd € 0,9 2,8 0,9 1,1 n.a 3,4 3.8 2,9 4,0
a GDP %-dban | 1,0 2,9 3,8 41 n.a 33 3,8 2,3 4,0
Allamhaztartasi egyenleg 4,4 42 | 32,18 | 4,1 n.a -2,98 | -2,9¢ -3,2 -3,2
ESA-95 szerint, a GDP %-aban
Allamhaztartasi egyenleg a -0,1
magannyugdijvagyon nélkiil
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 78,4 80,2 80,2 76,0 81,5 74,0 81,0 75,0 81,0
Rovidtavi kamatok (3 ho), idészak vége 6,1 5,8 59 5,9 6,0 5,8 6,8 5,8 6,0
Hosszat. kamatok (10 év), iddszak vége 8,0 8,0 7.2 7.3 81 7.5 9,0 7,5 8,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene® -10,9 12,4 . 6,5 6,0 6,0 4,0
Brent olajar ($/hord6, id6szaki 4tlag) 61,5 79,6 105 117 110 110 110 110
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 43 1,8 2,5 1,6 1,2 1,5 1,4 0,7 -0,3
GDP-valt. az 4j EU-tagorszagokban, % -3,7 2,1 3,1 3,0 2,8 2,8 2,9 2,9
Forint/euro, idészaki atlag 281 275 272 266 275 275 279 285 290
Dollar/eurd, idészaki atlag | 1,39 | 1,33 1,37 1,44 1,41 1,39 1,39 1,40 1,39

a Feldolgozoipar, bruttd hozzaadott érték és (a kereseti elemeken kiviili pénzbeni és természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi
atlagos munkajovedelem alapjan eurdban, évkezdett6l kumulalt adat

b Haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

c Aru- és szolgaltataskereskedelem, a tényszamok az IMF World Economic Outlook alapjan

d A brutto keresetre vonatkozo prognoézisunk — a KSH modszertandhoz igazodva — nem veszi szamitasba a koltségvetési dolgozok
egy része szamara — az ado- €s jarulékvaltozasok kedvezdtlen hatdsanak ellentételezésére kifizetett, a keresetbe nem tartozo —
idei és jovo évi kompenzaciot. Ennek figyelembevétele mellett a bruttd keresetek ndvekedési liteme az idén mintegy 0,3%-
ponttal, jovore kb. 1%-ponttal magasabb lenne.

e A 2011. évi nettd keresetre vonatkozd prognézisunk — a KSH mddszertandhoz igazodva — nem veszi szamitasba sem a
koltségvetési szektorban fizetett kompenzaciot, sem pedig a gyermekek utdni kedvezmény varhatd hatasat. E két tényezd
figyelembevétele mellett a nettd realkeresetek novekedési liteme tobb mint 5%-os lenne.

f A magannyugdijpénztari vagyon nagyobbik részének felszamolodasat figyelmen kiviil hagyo becsiilt értékek. A magannyugdij-
pénztari vagyon leépiilését is tartalmazo 1. negyedévi érték -39,8%, az igy becsiilt 2011. évi progndzis is negativ lenne.

g Az allamhaztartasi egyenleg 2011. évi prognézisa tartalmazza a magan-nyugdijpénztari vagyon koltségvetésben vald

felhasznalasanak hatasat, 528 milliard forint 6sszegben, de nem tartalmazza a tobbi magan-nyugdijpénztari vagyon megjelenését
a bevételek kozott. Az allamhaztartads els6 negyedévi adata ugyanakkor a teljes magan-nyugdijpénztari vagyont szamitasba
veszi.



