) El6rejelzés 2011-re
(Osszefoglal6 a sajtd részére — 2011. junius 8.)

A magyar gazdasag fontos mutatéi javulnak a vilaggazdasagi valsag enyhiilésével
parhuzamosan, de a valés helyzet nem jobb, mint a kormanyvaltaskor volt. A kiilsé konjunktura
eddig kissé kedvezdbb volt a vartnal. A belfoldi kereslet visszaesése véget ért. A kormany olyan
megszoritasok bejelentésére kényszeriilt, amelyeket ellenzékben, és az elmilt egy év alatt is el
akart kertlni. Ezek a bejelentések dvatos bizalmat keltettek a kulfoldi befektetokben és nagy
nyugtalansagot az érintettekben. A kiilsé egyensily tovabb javul. Az allamhaztartas hianya - az
allamositott nyugdijpénztari vagyon nélkil szamitva - id6aranyos. Az arfolyam és az
adossagkockazati felarak visszaerésodtek a kormanyvaltas elétti szintre. Az elmult év ,nem
szokvanyos gazdasagpolitikaja” kovetkeztében tovabb gyengiilt tékevonzé és novekedési
képesség visszaszerzésének mikéntje viszont nem latszik. Az allamhaztartas strukturalis hianya
lényegesen nd. A kisvallalkozasok és a kozéprétegek pénziigyi tartalékai egyre inkabb
kimeriilnek. A szocialis fesziltségek fokozédnak.

A vilag dsszevont GDP-jének névekedési liteme, mindenekel6tt az azsiai és a latin-amerikai felzark6z6
orszagok novekedési Utemének mérséklédése miatt, a 2010. évi 4,9%-r6l 2011-ben 4%-ra lassul. A
dinamika hordozdi igy is az azsiai felzark6zé gazdasagok. Az EU-ban a szerény mértéki fellendiilés
folytatodik, a GDP 2010-ben és 2011-ben is 1,8%-kal emelkedik, de Németorszagban az Gtem a 2010.
évi 3,7%-rol 2011-ben 2,6%-ra mérséklédik. Az EU-ban a foglalkoztatas csak lassan emelkedik, a
bérdinamika alacsony lesz, az inflacid a vilagpiaci energia- és élelmiszerar-emelkedés miatt gyorsul
(3%-ra). Az elmdlt idészakban az EU jelentésen elmélyitette a k6z6s gazdasagi kormanyzast.
Ugyanakkor a valsag nyoman az EU-n belili politikai, gazdasagi és szocialis fesziiltségek élezbdnek.
Az Uj, valésagos dontési centrumot az Eurogroup és a kiviilrél csatlakozd orszagok fogjak jelenteni,
ebbél Magyarorszag rovidlaté dontése miatt kimarad. A valsdg nyoman megnovekedett
allamhaztartasi hianyok csokkentése elkezdédott, az EU dsszevont GDP-aranyos allamhaztartasi
hianya a 2010. évi 6,5%-rdl 2011-ben 4,7%-ra mérsékliédik. Az amerikai Fed iranyadé kamatlaba 0%
és 0,25% kozott van, az Eurdpai Kdzponti Banké 1,25%, a hosszu lejaratu allampapirok hozama ennél
lényegesen magasabb. A GMU és az USA rdvid lejarati kamatlaba kozotti kildnbség 2011 elsé
negyedévében nétt, ez folytatddik. Az eurd erés, 2011-ben 1,4 dollér kozeli éves atlagos arfolyam
varhat, jelentés ingadozasokkal. A Brent tipusu kéolaj hordonkénti &ra éves atlagban 110 dollér lesz.
A vilaggazdasagi dinamikat az ennél érdemben magasabb ar érintené érzékelhetéen. A nyersanyagok
vilagpiaci éra 2011-ben is (a tavalyihoz hasonldan) kb. 25%-kal emelkedik.

Majusban idei mélypontjara esett a GKI-Erste konjunkturaindex értéke. Az ipari varakozasok két
évnyi, csaknem toretlen javulds utdn meglepd mértékben romlottak. Az épitbipar tartésan a
legpesszimistabb agazat, a varakozasok romlasa majusban is folytatodott. A kereskedelmi és
szolgaltato cégek varakozasa hullamzo, az utolsé honapokban inkébb romld (bar majusban
minimalisan javuld). A Széll Kélmén Terv bejelentése o6ta kilondsen latvanyosan zuhant a magyar
gazdasag kilatasainak megitélése. A foglalkoztatasi hajlandésag és az aremelési szandék egyarant
visszafogott. A GKI fogyasztéi bizalmi index értéke a 2010. oktdberi csucs Ota lassan, de
folyamatosan csdkkent, marciusban zuhant, majd majusban folytatodott a lejtmenet. A lakossag sajat
pénzligyi €s az orszag altalanos gazdasagi helyzetét is Iényegesen rosszabbnak tartja a korabbinal. A
lakossag a sajat zsebén és a perspektivain egyre inkabb érzi a kettds beszédet alkalmazé politika valds
hatasait.

A kormany tavalyi, tehat 2011-ben mar érvényesiilé gazdasagpolitikai lépései nem segitették a
novekedést, mikozben kozéptavon silyos egyensulyhiannyal fenyegettek. A kormany errdl a
novekedésorientaltnak mondott, de cséddel fenyegeté gazdasagpolitikarél 2011 tavaszan a Széll



Kalman terv, majd a konvergencia-program bejelentésével egy, a pénzpiacoknak és a
befektetéknek jol hangzé, addssagcsokkentést elétérbe helyezd politikara valtott. Ez
iranyultsagaban helyes fordulat lenne, de nem keriilt sor a gazdasagpolitikai valtas
deklaralasara. Az elgondolasok az intézményi és miikodési reformok helyett tulzottan a szocialis
transzferek megkurtitasara és a klasszikus altalanos koltségvetési restrikciora koncentralnak. A
megszoritasok egy része ésszeriitlen, a hatastanulmanyok és az érdekegyeztetés hianyzik.

Emiatt a megvalésitasi kockazat nagy. A munkara 6sztonzés helyes céljabél csak a transzferek
csokkentése latszik, a foglalkoztatasi, oktatasi, tarsadalompolitikai program kidolgozésa nem. Paradox,
hogy a kozfoglalkoztatasra szant forrasok csokkentésével egyidejileg ndvelik az erre raszorulok
szamat. A kormany megelégedni latszik azzal, ha a munkahely-teremtés céljat csak statisztikailag -
példaul a segélyezettek formalis kbzmunkara kotelezésével - sikerul elérni. Tobbszazezer, tobbségében
alacsony képzettségli inaktivat kitolni egy erésen tulkindlatos munkaerépiacra biztos kudarccal
fenyeget. Ugyanakkor a kormanyzat altal a kilonb6z6 programokban kildtasba helyezett
egyensulyjavitas mértéke (a valoban szerkezeti valtozasok és a klasszikus restrikciés-megszoritd
lépések egyittes hatasaként) 6sszességében meghaladja a sziikségeset. Ezért valoszind, hogy a
vallalt 2012. évi hianycél nagyjabdl elérhetd lesz, ha jorészt nem is az allam mikodését hatékonyabba
tevd reformok, a novekedést segitd fejlesztések, hanem ehelyett nagy aranyban egyoldaltian
kényszeritd, kemény - akar az altalanos leépiilést is vallalo - allami fellépés aran. Emellett fennmaradt
a befelé forduld nemzeti gazdasagpolitika. Mindez a mér tavaly megroppant jogbiztonsag
koriilményei kozott egy evickéld, a pénziigyi valsagot elkeriild, de érdemi novekedésre nem
képes gazdasagpolitikat, a tarsadalmi fesziltségek élezédését vetiti elére. A kisvallalkozasok
terhei emelkednek, a hitelezés szigorodik, a valsagadok korlatozzak a nagy cégek aktivitasat.

Az ESA modszertan szerint nem a koltségvetési torvényben szerepl6é 2,94%-os deficitet kell 2011-re
kimutatni, hiszen a magan-nyugdijpénztari allamositas egészét 2011. évi (egyszeri) tokejovedelemként
kell elszamolni. A kdzteher-bevételeknél (féleg a tarsasagi adonal és az afanal) mintegy 150 milliard
forintos elmaradas varhatd. A kiadasoknal végrehajtott zarolas ezt ellensulyozza. A magéan-
nyugdijpénztaraktol atkerilé 528 milliard forint és az EU-tamogatasok 350 milliard forintos névekménye
lehetévé teszi, hogy az addcsokkentés ellenére a kiadasok az addbevételeknél sokkal
dinamikusabban emelkedjenek. llyen lesz (egyszeri tételként) a MAV és a BKV 6sszesen 400 milliard
forintos ad6ssagkonszolidaciéja és a PPP-programok visszaalakitasa. A GKI végeredményben 2%
koriili tobbletet jelez elére 2011-re. Ez azt jelenti, hogy a magan-nyugdijpénztari vagyon
allamositasa nélkul kb. 7%-os hiany lenne a biidzsében. Az Eurdpai Szemeszter keretében
valoszinlileg elsésorban a strukturalis hianyt fogjak értékelni, amely az egyszeri bevételeket és
kiadasokat figyelmen kivll hagyja. (Az Eurdpai Bizottsag szamitasai szerint ez a 2009-es 2%-rol 2010-
ben 3,1%-ra, 2011-ben 5,2%-ra né!) Az Eurdpai Bizottsag 2011. tavaszi el6rejelzése a konvergencia-
programban tervezett intézkedésekkel kapcsolatos megvalésithatésagi kockazatok, illetve tobblet
kiadasi igények miatt 3,3%-ra tette a 2012-re vart magyar ESA hianyt, igy nem sziinik meg a
tulzottdeficit-eljaras Magyarorszaggal szemben.

Az allamadéssag 2011-ben a magan-nyugdijpénztéri vagyon allamositasa révén a GDP 75%-a ala
csokkenhet. Enélkul kissé tovabb emelkedne. A vallalati allamositasok és addssag-atvallalasok
hosszabb tavon — a meghirdetett f6 céllal ellentétesen — novelik az allamadéssagot. Az allamaddssag
finanszirozasa 2009 nyara 6ta a piacrol torténik. (Ugyanakkor az IMF-EU hitelekbdl korabban létrejott
kincstari tartalék tobb mint felét elviszi a MOL-tranzakcio. Ez ndveli a kdvetkezd évek hitelfelvételi
szikségletét a magan-nyugdijpénztarak allamositésa viszont csokkentette azt.)

2011-ben éves atlagban 4,2%-o0s - az energia-, lizemanyag- és élelmiszeraraknal 6-7%-os -, az év
végén az aprilisi 4,7%-0s csucsnal alacsonyabb, 4-4,5%-0s aremelkedés varhatd. A Monetéris Tanacs



politikajaban valtozas nem lathaté. 2011 elsd honapjaiban a kedvezd nemzetkozi befektetdi hangulat
és a magyar egyensulyi helyzettel kapcsolatos pozitiv varakozasok csokkentették a kamatfelarat, de az
még igy is nalunk a legmagasabb a régioban. A 2010 masodik félévi leminésitések utan idén
felmindsités (a negativ kilatasok stabilra valtoztatasa) valoszinG. A tavalyinal enyhébb arfolyam- es
hozamingadozasok val6szinliek. Osszességében a tavalyi atlagnal erésebb - a majus véginél kissé
gyengébb - 272 forint kortili (260-280 forint koz6tti) eurd-arfolyam, tovabba a jegybanki alapkamat
6%-on val6 stagnalasa varhato.

A bruttd keresetek 2011-ben 4%-kal - a versenyszektorban a kordbban gondoltnal kissé jobban, 4,5%-
kal, a koltségvetésiben 2,5%-kal - n6ének, ami atlagosan a realkeresetek 2,5%-0s novekedését
eredményezi. A versenyszektorban 3,5%-0s emelkedés, a koltségvetésiben stagnélés vérhatd. A
minimalbéresek korében mintegy 3%-kal csokken a reélkereset. A jovedelemkulonbségek nének. Az
inflaciét kovetve emelkednek a nyugdijak, a csaladi p6tlék nominalisan sem né, a munkanélkiliek
tamogatésa szikil, a vallalkozdi jovedelmek taldn 1-2%-kal bdvilnek. Mindezek Gsszességében a
realjovedelem 1%-0s emelkedését eredményezik, melyet tovabbi 1%-kal emel a magén-
nyugdijpénztarak realhozamanak kifizetése. Az elvart bér megsziinése, az alacsony jovedelmiiek
foglalkoztatasénak koltségesebbé vélasa és a magan-nyugdijpénztarak ellehetetlenitése miatt
novekszik a szirke jovedelmek aranya. Végeredményben a lakossag realjovedelme 2% koriili
mértékben emelkedik. A haztartasok vasarolt fogyasztasa csak 1,5%-kal n6. A hiteltdrlesztési terhek
ugyanis magasak, s a bizonytalan jové is tartalékképzésre, Onellatasra 6sztonoz. Emellett a
tobbletjovedelem nagyrészt a magas jovedelmieknél képzddik, akik inkabb megtakaritanak, semmint
fogyasztasukat ndvelik. A hitelfelvételi szandék és lehetdség egyarant szerény. Csokken a hitelkartyak
és a mobil el6fizetések szdma. A nettd megtakaritasi rata elérheti a tavalyi szintet (4,6%).

Bar a foglalkoztatottak szama 2011-ben 0,5-1%-kal nd, a munkanélkiiliségi rata legjobb esetben is
csak a tavalyi 11,2%-on marad. A munkaer6-kereslet csak szerény mértékben emelkedik. Markans
bévilés csak néhany feldolgozoipari szakagazatban varhaté. A beruhazasoknal a kétéves visszaesés
utdn a stagnélast alig meghaladd, 1%-os bévilés varhatd. Az egyetlen dinamikus szektor a
feldolgozoipar, ezen belll is a kulfoldi tékére tdmaszkodd autdipar lesz. Az izleti szektorban a bankadd
és a szigoru kockazati limitek miatt a hitelkamatok magasak, de a nem exportra termeld
vallalkozésoknak még a dréga hitelekhez is nehéz hozzafériuk. Az allami-onkormanyzati beruhazasok
szinte csak EU-s forrasokra tamaszkodnak, az elnyert palyazati pénzek felnasznalasa akadozik, ezért itt
visszaesés varhatd. A belfoldi kereslet szerény ndvekedése is csak az EU-forrasoknak lesz
koszonhet6. A lanyha belfoldi kereslet tovagytiriiz6 értékesitési és finanszirozasi zavarokat okoz a
magyar gazdasagban, kulonosen a kkv-szektorban, az eddig még talpon maradt cégek korében is.

A mezégazdasagi termelés béviil, mivel a tavalyi 15%-0s visszaesés utén a szérazsag ellenére is
némi emelkedés valdszind. A valsag utani helyreallitasi periodus a vilag iparaban lassan véget ér, a
készleteket feltdltotték, a kapacitaskihasznalas egyre tobb agazatban és régidban megkozeliti vagy
meg is haladja a kiiszobértéknek tekintett 80%-ot. Nalunk a termelés még nem érte el a valsag el6tti
szintet, mivel a belfoldi értékesités még csokken. A huzderd tehat (lassulasa ellenére is) az ipari export
marad, a termelés 6sszességében 9%-kal né. Az épitdiparban folytatddik az idén hatodik évébe 1épd
visszaesés (9%-kal). A szolgaltatd agazatok alig fejlédnek, leggyorsabban a részben exportorientalt
szallitasi és idegenforgalmi agazat. A hirkozlési szektor arbevétele 4%-kal csokken. A kiskereskedelmi
forgalom a vasarléerd szerény ndvekedése hatasara - négy év csokkenést kovetben - mintegy 1,3%-
kal, a gépkocsiké ennél jobban novekszik. A korabbi dontések alapjan az Uzlethelyiség-piacon idén is
voltak és lesznek uj atadasok. Az iroda- é€s a raktarpiacon viszont csaknem teljesen leédlltak a
fejlesztések. A hasznalt lakasok piaca tovabbra is mozdulatlan, az 0j lakasok épitése pedig a tavalyi 20
ezerrél tovabb, 16 ezerre csokken. A jelzaloghitelesek helyzetének konnyitésére hivatott rendszer
részletei még nem ismertek. Nem terheli meg durvan a koltségvetést. viszont csak az addsok kis
részének jelent konnyitést. Valoszind, hogy a valodi cél nem is sokkal tobb, mint hogy megkdnnyitse az



eddig is sok kart okozott moratérium megsziintetését, s elfedje, hogy az egy éves csodavaras alatt
semmiféle érdemi valtozast nem sikeriilt elérni a hitelesek helyzetében.

A folyé fizetési és tokemérleg aktivuma 2011-ben is magas, a GDP 3,5%-a korlli lesz. Az
aruforgalmi mérleg tobblete a 2010. évi 5,5 milliard eurérél 2011-re 5,7 milliard euréra né, mikdzben a
cserearanyok 1%-kal romlanak. Az orszag 2009 nyara 6ta nem szorul uj kiilsé finanszirozasra, csak
lejaro hitelei nagy részének megujitaséra. A nettd kiils6 adéssag csokken. Az addssag a pénz- és
tékepiacokrél finanszirozhatd, de az IMF-hitelekénél magasabb kamatlab mellett. A MOL orosz
tulajdonban volt részének megvasarlasa mintegy 5-6%-kal csokkenti az orszag (33 milliard eurds)
devizatartalékait.

A GDP 2011-ben 2,5% koruli Utemben nd, de az utobbi hdénapokban erésodtek a negativ
kockazatok. A gyorsulas részben a mezégazdasagbdl (a szornyd tavalyinél jobb idei idGjarasbdl)
szarmazik, az agrarium és kozszolgaltatasok nélkuli magnovekedés nagyjabdl azonos a tavalyival.

A kormanyzat eddig tett 2011. évi gazdasagpolitikai Iépései néhany ponton korrigaltak sajat, 2010-
es cselekedeteinek leginkabb csdéddel fenyegeté elemeit. A f6 gond az, hogy ugyan a
kormanyzat a magan-nyugdijpénztarak vagyonaval elfedve idén mégiscsak létrehozza a tavaly
oly hén ahitott 7%-os allamhaztartasi hianyt, de ilyen rendkivili méretii deficit mellett sem
gyorsul érdemben a névekedés, nem emelkednek a beruhazasok, s alig indulnak be szerkezeti-
intézményi reformok. Az allamadéssag egyszeri okokbdl csokken, tartés egyensulyjavulds nem
torténik. A perspektivatlansagot j6I mutatja, hogy mikdzben Magyarorszag, ha kényszerbél is, de
2013-t0l teljesitheti a (jelenleg érvényes) maastrichti egyensulyi feltételeket, tartésan az eur6zénan

kival marad. Ezzel egyben kimarad az EU legfontosabb dontési mechanizmusabol is.

A GKI prognézisa 2011-re

2007. | 2008. | 2009. | 2010. El6rejelzés 2011-re

(tény) szeptember |december | marcius | jinius
GDP termelés 100,8 [100,8 | 933 101,2 102,5 102,7 | 102,5 [ 102,5
—  Mez6gazdasag (1) 78,3 | 1545 | 848 84,6 110 115 115 107
— lpar(2) 106,0 | 99,9 86,9 | 1089 105,5 107 107 107
—  Epitéipar (3) 93,4 89,8 93,7 91,7 104 104 97 95
— Kereskedelem (4) 1046 | 97,8 89,2 99,0 101 101,5 | 101,5 | 101,5
—  Szallitas és tavkozlés (5) 1055 | 96,3 946 | 1027 102,5 103 | 102,5 | 102,5
—  Pénziigyi szolgaltatas (6) 99,1 101,8 | 97,9 | 100,1 99,5 99 99 99
—  Kozigazgatas, oktatas, egészségugy (7) 96,1 99,7 97,7 99,0 100,5 100 100 100
—  Egyéb szolgaltatas (8) 103,3 | 947 985 | 1025 101 101 101 101
Magndvekedés (2) +(3) +(4)+ (5) + (6) 102,8 99,1 92,0 | 102,7 102,5 103 | 102,9 | 102,7
GDP belfdldi felhasznalas 98,3 | 1006 93,2 98,9 101,8 103 102 | 101,8
—  Egyéni fogyasztas 98,4 99,4 93,3 97,8 100,5 101,5 | 101,2 | 101,2
—  Allbeszkdz-felhalmozas (beruhézas) 101,7 | 1029 | 92,0 94,4 104 104 101 101
Kiilkereskedelmi aruforgalom
—  Export 1158 | 1042 | 87,3 | 1168 110 112 11 113
—  Import 112,0 | 1043 | 829 | 1150 11 113 11 113
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 108,0 | 106,1 | 1042 | 104,9 103,5 103,8 | 104,2 | 104,2
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
— milliard euré -6,3 6,8 1,4 3,8 2,6 3,0 45 3,7
— a GDP szézalékaban 6,3 6,4 1,5 3,9 24 2,9 43 3,5
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 74 78 10 11,2 11 11 11,2 11,2
é\élg?)héztartési egyenleg a GDP szazalékaban 50 38 44 42 30 29 425 +2,0
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