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Jelentds kockazatok a jovo évi novekedés koriil

Az elmult negyedévben a fejlett gazdasagok novekedése lelassult és az eurédvezet stagnalas
kozeli allapotba kertlt, mikézben az dllamaddssagok fenntarthatdsagat évezé aggodalmak
feler6sodtek. A jovére nézve a vilaggazdasdgban a legjelentésebb lefelé mutatd
kockdzatokat a fiskdlis fenntarthatdsdg, az er8s6d6 pénzpiaci feszliltségek és a
vilagkereskedelem mértékének tovabbi csokkenése jelentik. Ezek az okok vezettek ahhoz,
hogy az IMF, az Eurdpai Bizottsag és legutdbb az OECD is negativ iranyba mddositotta
legfrissebb, novekedéssel kapcsolatos el6rejelzéseit. A harmadik negyedévben a piaci
szerepl6k kockazatkeriilése tovabb emelkedett, rendkiviil nagy turbulencidk alakultak ki a
t6kepiacokon.

A bruttd hazai termék a harmadik negyedévben a szeptemberi el6rejelzésiinknek
megfelel6en alakult. A kivitel jelentésen veszitett lendiletébdl, az exportpiacok lassuldsa
miatt, amivel parhuzamosan az ipari termelés év/év indexei is csokkentek. Negyedéves
bazison azonban a kivitel enyhe novekedése ellenére a feldolgozdipar hozzdadott értéke két
negyedéve csokken, a vallalatok a bizonytalan novekedési kildtasok miatt a készleteik
leépitésével elégitik ki az egyel6re bovil6 keresletet. A haztartdsok fogyasztdsi kiadasa
stagnaldst mutatott a julius és szeptember kozotti id6szakban. A hazai fizet6eszkoz svdjci
frankkal szembeni jelentds leértékel6dése meghiusitja a lakossag devizahitel-dllomanydanak
leépitését, ezen felll érdemben noveli a torlesztGrészleteket. A redlhozamok kifizetésének
hatdsat ellensulyozta a végtorlesztés lehet6sége, mivel a haztartasok a tobbletforrdst nem
koltotték el, hanem megtakaritottdk a devizahitelbdl torténé kedvez6 kiszallas reményében.
A beruhdzasok visszaesése tovabb folytatdodott, azonban az adatok kett&sségrél
tanuskodnak: mig a feldolgozdipari gépberuhazasok jelentésen néni tudtak, a belsé piacra
termel6 agazatokban tovabbra is érdemi visszaesést regisztraltak. Termelési oldalon a kis
sulyt képvisel6 mez6gazdasag tavalyi gyenge teljesitményével magyarazhatd az dgazat idei
magas novekedési rataja, melynek kdszonhetbéen 1,3 szazalékkal jarult hozza a GDP éves
béviiléséhez. Az épitSipari hozzaadott érték tovabbra is gyorsan zsugorodik.

A munkaer6piacon az elmult negyedévben folyatddtak a kedvez6 tendencidk: a
foglalkoztatottak és az aktivak létszama tovabb béviilt, azonban az egy allashelyek jutd

munkakeres6k szama tovabbra is historikusan magas szinten all.

Az inflaciéba egyel6re csak kismértékben gylrlizott be a gyengébb arfolyam hatasa, azonban
a mez6égazdasagi termel6i arak emelkedése tartdsabb lehet a kordbban feltételezettnél. Az
MNB Monetaris Tanacsa novemberi kamatdontd (ilésén az arfolyamgyengiiléssel 6sszefliggs
inflacids és a pénzigyi stabilitasi kockazatokra valo tekintettel 50 bazisponttal, 6,5 szazalékra
emelte az irdnyadd kamat szintjét. A hitelezésben tovabbra sem latszik fordulat, s6t a
pénzintézetek a feltételek tovabbi szigoritasat jelezték az elkovetkez6 fél évre.
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A magyar allampapirok kockazati felaranak emelkedéséhez a kedvezGtlen nemzetkozi
befektet6i kornyezet mellett a belsé feltételek romldsa is hozzajarult. Leginkabb a
kedvezményes arfolyamon lehet6vé tett végtorlesztés és a hitelmindsit6k értékelései
rontottdk hazank befektet6i megitélését. Csdkkent a kereslet az allampapir aukcidkon, az
addssagkezeld tobbszor is a tervezettnél kisebb mennyiségben bocsatott ki papirokat, két
esetben pedig egyetlen ajanlatot sem fogadott el. Eles gazdasagpolitikai fordulatot jelentett
a kormany IMF-hez vald visszatérése, ami kedvez6en hatott a piacokra. A valtozas ellenére
november végén a Moody’s a korabbi Baa3-rél Bal-re rontotta az orszag hitelbesoroldsat, és
ezzel a befektetésre nem ajanlott kategdridba kerilt a magyar dllamaddssag, amire 1996 6ta
nem volt példa. A lemind@sitést a kdzéptavu koltségvetési célok korili bizonytalansaggal,
valamint az eladdsodottsag miatti sériilékenységgel magyarazta az intézet.

Az el6rejelzéslink véltozasat alapvetéen két f6 tényezé hatdrozta meg: a kilkereskedelmi
partnereink lassabb novekedése, illetve a nominalis arfolyam jelentds leértékel6dése. A
kils6 konjunktura mérsékl6dése a kivitel dinamikajat érdemben csokkenti 2012-ben. A
haztartasok fogyasztasi kiaddsanak palydjat a gyenge arfolyam, a végtorlesztéssel dsszefliggh
banki koltségek lakossagi Uligyfelekre torténd részbeni atharitdsa, valamint a laza
munkaerdpiac visszafogja. E tényez6k miatt idén a fogyasztds stagnalasat, jovére pedig 1,3
szazalékos visszaesését prognosztizaljuk.

A beruhazdsok élénkilését a lanyha kils6 és belsé kereslet mellett a finanszirozasi
problémadk is akadalyozzak, ezért az idei évben a bruttd alléeszkoz-felhalmozas 6,8, jovére
pedig 3,5 szazalékos csokkenésével szdmolunk. Osszességében a GDP az idei évben 1,6,
jovére pedig mindossze 0,4 szazalékkal novekszik varakozdsaink szerint. A romld
konjunkturalis kilatdsok miatt nem varunk érdemi foglalkoztatottsag-béviilést, igy éves
atlagban idén 0,8, mig 2012-ben mindéssze 0,3 szazalékkal néhet a foglalkoztatottak
létszama.

A leértékel6d6 arfolyam, valamint a kormadnyzati indirektadd-emelés a fogyasztdi arak
dinamikajanak emelkedését eredményezik a kovetkezd szlik masfél évben. Emiatt az inflacid
2012-ben atlagosan 4,9 szazalékra emelkedhet. Az alapkamat a kovetkez6 hdénapokban
tovabb emelkedhet, azonban a mutatd dinamikdjaban nagy a bizonytalansag. Valdszind,
hogy a Monetdris Tanacs két 25 bazispontos szigoritassal folytatja a kamatemelési ciklust, de
el6fordulhat az is, hogy a dontéshozék egy Iépésben emelik fél szdzalékponttal az irdnyadé
ratat decemberben. Ezt kdvetben a 2012-es év masodik felében szamitunk csak az alapkamat
lassu csokkentésére.

A magyar koltségvetés esetében az idei folyamatok elemzését megneheziti, hogy rendkiviili
nagysagu és mennyiségl, el6re nem latott egyedi tétel befolyasolja az egyenleg alakulasat.
Az alapfolyamatokat vizsgalva a tavaly decemberben elfogadott koltségvetési torvényben
szerepl6 2,9 szdzalékos ESA-hianyhoz képest, progndzisunk szerint a GDP 0,3 szazalékaval
nagyobb lenne a deficit. Az egyedi tételek miatt azonban 0sszességében azt varjuk, hogy az




Sajtokozlemény Szazadvég Gazdasagkutatod Zrt.

eredményszemléletl elszamolas szerint 3,2 szazalékos tobblettel zarja az idei évet a
koltségvetés.

A 2012-es koltségvetés vizsgalatandl az oktdberben benyujtott koltségvetési torvényt,
valamint a benyujtott és elfogadott adétorvényeket tudtuk figyelembe venni. A jové évre
tervezett, realértéken mintegy 600 millidrd forintos koltségvetési kiigazitds kizardlag a
bevételek novelésére épll, ez azonban nem jelenti azt, hogy a kiadasi oldal mentesiilne a
fesziiltségektSl. Bar az utdbbi 6sszességében az inflacio mértékével novekszik, a jelentbs
tartalékképzés miatt tobb fontos terileten érzékelhetd a forraskivonas. Megitélésiink szerint
az addébevételek elmaradhatnak az elGiranyzatban szerepl6 6sszegtél, a kiadasi oldalon pedig
nem mindenhol biztositjak a kiigazitas fenntarthatdsagat strukturadlis atalakitasok. Emellett a
tervezett hianycélt olyan kiilsé tényezdk is veszélyeztetik, mint az EU-s birsdgok, vagy a
tovdbb romlé kiilsé konjunktura. Osszességében Ugy véljiik, hogy az egyenként kezelhetd
mértékl kockazatok egylttesen meghaladjdk azt a szintet, amelyet az amugy jelentds
nagysagu tartalék képes lenne ellensulyozni, igy becslésiink szerint tovabbi beavatkozas
hidnyaban a tervezett GDP-ardnyos 2,5 szazalék helyett 3,2 szdzalék lesz jovére az
allamhaztartas hidnya.

A kilkereskedelmi termékforgalom szalddjara vonatkozd progndzisunk a kedvezétlenebb
kiilpiaci kilatdsokkal Osszhangban legutébbi elemzésiink 6ta lefelé moddosult: 2011-re 7
milliard eurénak, 2012-re 8,5 milliard eurdnak megfelel6 tobbletet varunk. A jovedelmek
egyenlegének varhatd romlasat is figyelembe véve 2011-re a GDP 2,2 szazalékat, 2012-ben a
GDP 2,4 szazalékat kitevé folyd finanszirozasi mérleg egyenleget prognosztizalunk.

1. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI VALTOZOK VARHATO ALAKULASA

2010 | 2011 | 2012
Bruttd hazai termék (volumenindex) 1,2 1,6 0,4
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex) -2,0 0,1 -1,3
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -56 | —6,8 | -3,5
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex) 14,2 9,2 3,6
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex) 12,0 6,4 1,5
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,5 7,0 8,5
Eves fogyasztéiar-index (%) 4,9 3,8 4,9
A jegybanki alapkamat az év végén 5,75 6,75 6,50
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%) 11,2 10,9 10,9
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 1,9 4,1 3,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékaban 1,1 2,2 2,4
Az dllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -4,3 | 43,2 | -3,2
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