A fordulat elkezdodott

A GKI Gazdasagkutatoé Zrt. elorejelzése szerint mar az IMF-EU targyalasok sikeres befejezése is
csak a gazdasagi visszaesés csoOkkentéséhez lesz elegendd. A pénz- és kiilonésen a
miikodétoke bizalmanak visszaszerzése legjobb esetben is csak 2013-ra hozhat eredményeket.

2012 elejére a magyar gazdasag és a kormany fenntarthatatlan helyzetbe, pénzpiaci finanszirozasi
krizis kozelébe kerllt. Az IMF és az EU altal is elfogadhatatlannak mindsitett torvényhozasi és
gazdasagpolitikai lépések sora kiprovokalta a vilag szinte minden politikai és pénzigyi kdzpontjanak
kritikajat, s mély bizalmatlansagot okozott a befektettk korében. Az eurd arfolyama atmenetileg 320
forint folé keriilt, sikertelen allampapir-kibocsatasokra keriilt sor, a hosszu lejaratu allamkétvények
hozama elérte a 11%-ot, a CDS felar pedig a 750 pontot. A magyar allampapirok minden
hitelmindsiténél bovli kategériaba kerltek, megitélésik a régioban a legrosszabb. Az allamcsédtél vald
novekvd félelem kovetkeztében érzékelhetd lett a hazai megtakaritasok némi elszivargasa.

A békillékenyebb kormanyzati retorika és a fontos kérdésekben — az MNB fliggetlensége, az unids
pénzlgyi paktumhoz valé csatlakozas — megkezdett visszavonulds érezhetben javitott az orszag
megitélésén, az eurd/forint arfolyam 300 ala csokkent. A pénzlgyi mutatdk mélyponthoz viszonyitott
javulasa azonban konnyen atmenetinek bizonyulhat, egy esetleges kormanyzati id6huzas konnyen a
pénzlgyi mutatok Uj vélsagspiraljahoz vezethet. Az IMF-fel és az EU-val folytatandd targyalédsok
koltségvetési jellegiinek mindsitése sulyos hiba lenne, mivel a jelenlegi pénziigyi-finanszirozasi valsag
természete elsdsorban bizalmi és politikai, csak masodsorban gazdasagpolitikai és harmadsorban
koltségvetési jellegli. Elkerilhetetlennek latszik, hogy a kormany hajlandd legyen olyan lényegi
intézményi-torvényi valtozasokra, amelyek legalabb jorészt visszaallitjak az eurdpai piacgazdasagokban
szokasos jogbiztonsagot.

Az IMF legfrissebb elbrejelzése 2012-re az eurddvezetben enyhe recessziét valoszinisit. Bar a magyar
kivitel az autdipari beruhazasok termdre fordulasa miatt dinamikus lesz, a tObbi exportdgazat
lehet6ségei tovabb sziikulnek. A belfoldi kereslet visszaesése sulyosan érinti a hazai piacra termeld és
szolgaltatd cégeket. A lakossag fogyasztasa a redlkeresetek 3,5%-0s csOkkenése miatt — a
devizahitelesek terheinek enyhlése ellenére — 2,5%-kal mérséklddik, a beruhdzasok pedig a piac- és
forrashiany, valamint a jogbizonytalansag miatt 4%-kal tovabb csokkennek.

A bankok hitelezési hajlanddsaga és képessége a padldn van. A végtorlesztésen december végeéig 174
milliard forintot veszitettek. Ez februar végéig még kb. megduplazodik. A bankok és a kormany kozott
sziletett megallapodés értelmében a veszteség 30%-at a bankok leirhatjak bankadojukbol, de igy is
tokepdtlasra szorulnak. A romlo tékehelyzet és a katasztrofalis gazdaségi kilatdsok hatasara a bankok
hitelezése leall, s6t szamos esetben a hitelallomanyok csokkentéseére keril sor.

A 2011. évi pénzforgalmi koltségvetési hiany az eredeti eléiranyzat két és félszerese lett. Az egyszeri
tételeket nem tartalmazé un. strukturalis deficit a GDP 5-6%-a korll lehet, ennek leszoritdsa
magyarazza a 2012. évi szigoritasokat. A 2012-re tervezett 2,5%-0s allamhaztartasi hiany elérése
valoszin(tlen. Ugyanakkor a kormanyra nagy nyomas fog nehezedni, hogy a hivatalosan még nem vart
visszaesés esetén is 3% alatt maradjon a deficit. Ezé&rt 2,9% kordli 2012. évi hiény valészin(. Ehhez -
részben az IMF-fel folytatott targyalasok altal meghatéarozott terlileteken - jelentds évkozi korrekciokra
lesz szUkség.



A GKI Gazdasagkutaté Zrt. prognézisa a magyar nemzetgazdasag
2012. évi folyamatairol

2009 | 2010 |2011.1-XlL hé 2011 - | - 2012
elérejelzés

1. A GDP volumenindexe (%) 93,2 101,3 101,8* 101,5 98,5

2. Aziparitermelés indexe 823 | 1105 105,6 105 105
(6sszehasonlitd aron, %)

3. Nlemzetgazda's'agl berlihazasok indexe 935 94.4 95,5* 98 9%
(6sszehasonlitd aron, %)

4. Az ep|te_§|-szerele3| t’e\’/e’kenyieg 95,7 89.9 912 90 95
indexe (6sszehasonlité aron, %)

5. A klskergskedelngl forgalom 94,8 97,7 100,1 100 975
volumenindexe (%)

6. A kivitel vgltozaosanak indexe (folyo 80,6 1214 1128 112 11
aron, euréban, %)

7. A behoza’tal vaIEozasanak indexe (folyo 75.2 1194 114 110,5 109
aron, euréban, %)

8. A l§ull!<ereskgdelm| mérleg egyenlege 37 55 6.6 72 10
(milliard euro)

9. Afolyd flzetegl es tokerperleg egyuttes 14 28 27+ 37 45
egyenlege (milliard euro)

10. Az eur¢ atlagos arfolyama (forint) 2806 | 2754 279,2** 279,2** 300

11. Az allamhaztartas hianya (pénzforgalmi
szemléletben, helyi 6nkormanyzatok | 918,6 870 1734 4 1734 4* 750
nélkul, milliard forint)

12. A brutt6 atlagkereset indexe 100,5| 1014 104,7 104,5 103,2

13. Fogyaszt6i arindex 104,2| 1049 103,9** 103,9 105

14. Fogygs,ztm arlndex,az |d<iszak végén 1056| 1047 104,1* 104.1%* 1045
(el6z6 év azonos honap = 100)

15. M’un’kanoelkullsegl rata az id6szak 105 108 10,6+ 107 108
végen (%)

* 2011, I-1Il. negyedév
** Eves tény
“**2011. IX-XI. hé
A tényadatok forrasa: KSH, MNB, NGM




