Valodi gazdasagpolitikai fordulat kell

A GKI Gazdasagkutatd Zrt. el6rejelzése 2012-re - sajtoosszefoglalo

A GKI mar szeptemberi progndzisaban jelezte, hogy a kiilsé konjunktira romlik, s a hazai
gazdasagpolitika is erdsen negativ hatast gyakorol a belfoldi keresletre és a pénziigyi
folyamatokra. Ennek alapjan a GKI 2011-re 1,5% koruli GDP-n6évekedést, 2012-re pedig - az
eldrejelz6 intézmények koziil elséként - recessziot, 1%-o0s visszaesést prognosztizalt azzal, hogy
sziikségessé valhat egy uj IMF-EU megallapodas megkétése is. Az elmilt honapokban a
folyamatok ezt az elérejelzést igazoltak. A GKI értékelése szerint a magyar gazdasag zsakutcaba
jutott, valédi gazdasagpolitikai fordulatra van szilkség. Az IMF-megallapodasnak nincs
alternativaja. Annak esetleges elmaradasa (elhizédasa) ugyanis a rendkiviil negativ nemzetkozi
piaci reakciok miatt kozvetlen fizetésképtelenségi veszéllyel jarna. Emellett mar az IMF-fel
folytatott targyalasok sikeres elkezdéséhez is elkeriilhetetlen a valtoztatas, a hitelesség, a
bizalom javitasa, s a piacgazdasagi elvekhez valé visszatérés. 2012-re azonban ez is csak a most
prognosztizalt 1,5%-osnal is mélyebb visszaesés elkeriiléséhez lesz elegendd, a pénz- és
miikodétéke bizalmanak visszaszerzése legjobb esetben is csak 2013-ra hozhat realgazdasagi
eredményeket.

2011. november kézepén a magyar kormanynak sulyos finanszirozasi kockazatokkal kellett szembe
néznie. Az allampapirokat nem, vagy csak meredeken emelkedd hozamok mellett lehetett eladni. Az
orszagkockazati felar elérte a 600 bazispontot, az eurd arfolyama a 317 forintot. A kormany kénytelen
volt a 15 honapon at folyamatosan, még az utols6 napokban is szidott IMF pénziigyi segitségéért
folyamodni. De ezt is olyan magatartassal tette, amely a gazdasagpolitika folytonossagat sugallta, igy a
Moody’'s bévli kategoriaba sorolta a magyar allampapirokat, az IMF-EU targyalast elékészitd
megbeszélések megszakadtak. Az emelkedd piaci kamatokat részlegesen kdvetve a Monetaris Tanacs
november végén 50 bazispontos emelést hajtott végre, tovabbi hasonld Iépéseket kilatasba helyezve.
Az év végére az alapkamat feltehetbleg 7%-ra, az eurd/forint arfolyam éves atlagban a tavalyi 275-rél
280-ra emelkedik, de az év végén is feltehetéleg 300 felett lesz.

A magyar GDP 2011-ben az EU atlagatél (1,6%) varhatéan kissé elmaradva (1,5%) béviil. Azonban
még ez is csak a j6 idbjaras okozta kiugré mezégazdasagi termésnek koszonhetd, a magnovekedés
(az agrarium és kOzosségi szolgaltatdsok nélkili dinamika) mindossze 0,5% lesz. A lakossag
fogyasztasa stagnal, a beruhazok csokkenése az év egészében 5% lesz. Ebben a hibés
gazdaséagpolitika - féleg az adovaltozasok negativ hatasa és a jogbiztonsédg megrendilése - a 6 felelds.

A jelenlegi kormany gazdasagpolitikajat a hatalmi, ideoldgiai és PR-szempontok uraljak, a szakmai és
tarsadalmi egyeztetés szinte teljesen hianyzik. E konfrontativ megkozelités a gazdasagi problémakat
szinte kizarélag kiilsé okokra, mindenekelétt az eurd valsagara, Magyarorszag nemzetkozi fliggésére
vezeti vissza. Csak lassan érlelédik meg a felismerés, hogy az IMF-megallapodas valdjaban a
bankokkal, az MNB-vel, a hazai és nemzetkozi tokével valéo kiegyezést, a jogallami
hatalommegosztashoz és a piacgazdasagi modellhez val6 visszatérést is kell, hogy jelentse. Ha
a kormanyzat csak technikai jellegli megallapodasra torekszik, a bizalom javulasa csak atmeneti lesz.

A gazdasagpolitika eddigi céljai koziil szinte egy sem teljesiil:



1. Az eredetileg abszolut prioritasként megjelolt gazdasagi novekedés mar fél év elteltével hattérbe
szorult, a gazdasagi fejlédés nem gyorsul, sét 2012-ben kb. 1,5%-0s recesszié lesz. A régiohoz
képest tovabbi leszakadas torténik. A koltségvetés 2011-ben legaldbb a GDP 3%-anak megfeleld
mérték lazitast (jovedelemndvelést) hajt végre, s ennek ellenére is csak 1,5%-kal nd a GDP.

2. A foglalkoztatds nem nétt, a munkanélkiiliség nem csokkent. Az elképzelések 2012-ben is
kimerUlni latszanak a toredék-munkaidében végzett, inkabb csak papiron javulast jelenté kozmunka-
programok tervezeteiben.

3. Az 0j f6 prioritasként 2011 tavaszan kijelolt allamaddéssag csak egyszeri allamositas (magan-
nyugdijpénztar) nyoman csokkent, raadasul ezt a forint gyengilésébdl eredd addssagnovekedés mar
meghaladta. Nem jottek létre a tartds addssagcsokkenés feltételei.

4. A Széll Kalman tervben elGiranyzott reformok részben papiron maradtak, részben viszont a tabuk -
példaul a tandij és vizitdij - érinthetetlensége miatt a szolgaltatdsok min6ségét rontd, tarsadalmilag
igazsagtalan, esetenként koltségtéritést is igényld rendszerek kialakitasa kezd6dott meg. Az
allamositas jelszava mogott megbuj6 valosagos célok és elényok teljesen homalyosak.

5. A miikodétoke egyre inkabb nem befelé jon az orszagba, hanem kifelé menekiil a széles kdrben
bevezetett killonaddk és az atlathatosag hianya miatt.

6. A nagyaranyu adécsokkentés és egyszeriisités jelszava 2010 és 2012 kozott a valdsagban
nagyaranyu adoatrendezéssé torzult, s6t mar az adoemelések mértéke a nagyobb. Az allam
tulterjeszkedik, tényleges lehetéségeinél tobbet igér (amit viszont gyakran nem tart be!).

7. Az orszag nemzetkdzi versenyképessége és megitélése nem hogy nem javul, hanem hatéarozottan
romlik, sulyos bizalomvesztés érzékelhetd.

Az elmilt hénapokban a vilaggazdasagban az allamadéssagok fenntarthaté finanszirozasaval
kapcsolatos bizonytalansag rendkiviil megnovekedett. Emellett globalisan és az EU-ban is romlott az
Uzleti bizalom, ami kedvezétlendl érinti a beruhazasokat és a fogyasztast. A fiskalis restrikcio
visszafogja a belfoldi keresletet, a vilaggazdasagi feltételek romlasa a kivitel bévitését korlatozza. Az
EU GDP-je (sajat elérejelzése szerint) 2011-ben 2,1%-kal, 2012-ben 0,6%-kal emelkedik, 0,2, illetve 1,2
szazalékponttal lassabban, mint a tavaszi elGrejelzés szerint, s nem zarhaté ki egy enyhe recesszié
sem. Az EU a monetaris uniébdl elindult egy valodi fiskalis és politikai unio iranyaba, s a csokkené
nemzeti szuverenitasért cserébe stabilitast és fejlodési perspektivat ajanl. A szuverén
addssagvalsag kezelesére hozott, illetve tervezett |épések remélhetbleg hatékonyak lesznek, s a
pénzlgyi valsaggal kapcsolatos bizonytalansag 2012 kdzepéig enyhil. A monetaris politika viszont
tovabbra is laza marad.

A GKI-Erste konjunkturaindex a 2011. februari csucs utan, a Szé&ll Kalman Terv bejelentése 6ta
egész évhen szinte folyamatosan és jelentésen romlott. Az (zleti varakozésok oktdber 6ta
stagnalnak, de értékiik a 2009 végi, 2010 elei, meglehetésen alacsony szintnek felel meg. A fogyasztoi
bizalmi index egy éve szinte folyamatosan esik, a lakossag a pénzigyi helyzetét és megtakaritasi
lehetéségét is romldnak érzi, s erésodott a munkanélkiiliségtdl valo félelem és az inflaciés varakozas is.

A 2012. évi koltségvetés pénzigy-politikai fordulatot jelent, erés restrikcié valosul meg. Az
egyenlegjavulasnak azonban csak kevesebb, mint egyharmada szarmazik strukturélis, reformjellegi
intézkedésekbdl. A restrikcid 6 eszkdze az adéemelés, de a kiadasok altalanos visszafogasanak is
fontos szerepe van. A bevételi és a kiadasi oldalon egyarant legalabb 200-250 milliard forintos
fesziiltség valészini, aminek felét fedezhetik a tartalékok. igy tovabbi intézkedések nélkiil a hiany
mintegy 250 milliard forinttal haladna meg a tervezett szintet, s 3,5%-ot kozelité deficit alakulna ki. A
kéltségvetési torvény 2012-re 2,5%-0s ESA hianyt céloz meg, s varhatban ez - esetleg egy ennél kicsit
magasabb szam - képezheti az IMF-megallapodas alapjat is. A megitélése szerint az elbkészités
alatt Iévé, illetve a megéllapodas alapjan megvaldsitandd évkozi intézkedésekkel végil 2,9% koruli



hiany varhaté. Ez azonban a GDP csokkenése mellett nem elegendé az allamadéssag
mérsékléséhez. A 2012. évi allamadéssag valoszinlileg a GDP 84%-a korul, vagyis a 2010-11. évi
felett fog alakulni.

A kiilsé egyensuly a belfoldi kereslet csokkenése és a Mercedes beinduld exportja kovetkeztében
2012-ben is kedvezéen alakul. Az aruforgalmi aktivum a 2011. évi 7,5 milliard eur6 utan elérheti a 10
milliard eurdt, a folyé fizetési mérleg aktivuma azonban a kamatterhek novekedése és a kedvezétlen
befektetési klimaval 6sszefliggd profitkivonas miatt 2,5 millidrd eurorol csak 3 milliard eurora, a kiilsé
finanszirozasi képesség 4,7 milliard eurdrdl 5,5 millidrd eurdra, a GDP 5,5%-ara emelkedik. Ez
utébbin belll a felhasznélt EU-tamogatasok a gyenge magyar abszorpcios képesség miatt csak kisse,
2,2 milliardrol 2,5 milliard euréra novekednek. A kiaramld miikod6téke nagyobb lehet a bearamional.

A kormany 2012-ben folytatja az szja-reformot, s teliesen megsziinik az adéjovairas intézménye,
tovabba 1 szazalékponttal, 8,5%-ra emelkedik az egészségbiztositasi jarulék mértéke. A fenti hatasok
0sszességeben - valtozatlan bruttd esetén - a nettd bér kozel 11%-os csokkenését okozzak. A
versenyszféra szdmara 5%-0s ,béremelési ajanlast” fogalmazott meg a kormany, ami a vallalatok
terheinek még a kilatasba helyezett adokedvezmeény esetén is jelentds, gyakran elviselhetetlen
emelkedését jelenti. Szigorodnak a béren kivuli juttatasokkal kapcsolatos szabalyok is. Ez sok céget
arra 0sztonozhet, hogy a béremelést e juttatasok csokkentésével ellensulyozza. A koltsegvetési
szféraban fenn kivanjak tartani a kompenzacids rendszert, hogy 2012-ben se csokkenjen senkinek a
havi nettd jovedelme, ennek megvalodsithatdsaga azonban az Ujabb kiadascsokkentési igények miatt
kétséges. A a szamos bizonytalansagi tényez0re tekintettel 2012-ben a brutté keresetek évi 3-
3,5% koruli novekedését prognosztizalja, vagyis arra szamit, hogy a cégek jelentés része nem tudja
teljesiteni a kormanyzati iranyelvet, illetve kiilonb6z6 triikkkokkel - példaul formalisan hatoras
foglalkoztatas - bujik ki a minimalbér-emelés kdvetelménye aldl. Ez a nettd keresetek 1-1,5% kordli
emelkedését s a realkeresetek mintegy 3,5%-os csokkenését jelentené. A redljovedelmek a
realbéreknél valamivel kevésbé, 3% koriili mértékben csokkennek, mivel a szocidlis juttatasok ugyan
jelentdsen veszitenek értékukbdl, s visszaesnek a vallalkozoi jovedelmek is, de a nyugdijak realértéke
valtozatlan szinten marad, s feltehet6leg novekednek a szlrke jovedelmek. A megtakaritasok
alakulasa nagyon bizonytalan. A kormany és a Bankszovetség megallapodasa 2012-ben csaknem 200
milliérd forinttal csokkentheti a devizahitelesek terheit, ami igy kisebb lesz a 2011. évinél. Ugyanakkor a
lakossag megtakaritasi hajlandosaga erds, a fogyasztok dvatossaga tartés marad. A lakossagi
fogyasztas 2,5% koriili, tehat a realjovedelmeknél kisebb mértékii csokkenése varhato.

2012-ben a mar korabban megkezdett néhany autdipari beruhazas kivételével a vallalkozoi
beruhazésokat egyarant akadalyozni fogja a forras- és piachiany. Az allami-Onkormanyzati
intézményrendszer teljes mozgasban van, nem lehet tudni, mely intézményeknek ki lesz a fenntartdja,
ki vallalja at az EU-forrasokkal jard kotelezettségeket (pl. az dnerét). Emiatt 2012-ben a koltségvetési
szféra fejlesztései is lelassulnak. igy 2012-ben a beruhazasok ujabb, kb. 4%-o0s visszaesése varhato.

Az iparban csak 2012 masodik felétél varhaté a konjunktira javuldsa, az év egészsében a termelés
5,5%-kal n6. A jarmligyartdsban a magyarorszagi helyzet bizonyos mértékig elszakadt a nemzetkozi
folyamatoktdl. Tébb nagy autdipari beruhazas is zajlik, ezek egy része jovére mar termelésbe 1ép. igy a
magyar ipari termelés a Il. félévben gyorsulhat. Ezt segiti, hogy néhany Uj autéipari beszallitd is
mUikodni kezd. Ugyanakkor az ipar belfdldi értékesitésében folytatddik a lejtmenet. Az épitbiparban a
hatéves visszaesés utan 2012-ben Ujabb 5%-0s visszaesés varhaté. Az atadott lakasok szama a 2011.
évi 14 ezerrél 2012-re 11-12 ezerre zuhan A mezdgazdasagban az atlagon felili 2011. évi termés utan
id6jarasi okokbdl csokkenés valdszinl. A szolgaltatd agazatok teljesitménye a szallitasi és tavkozlési
cégek kivételével 2012-ben is esik. A kiskereskedelmi forgalom 2,5%-kal csokken. A magnévekedés
az idei nagyon szerény emelkedés utan minuszba fordul. A foglalkoztatas 2012-ben 1%-kal



mérséklédik a koltségvetési szektorban varhatd atszervezések, az zleti szektor foglalkoztatasi
hajlandésaganak honapok ota tapasztalhatd romlésa, a cégek piacvesztése és ndvekvd bérkoltségei
kdvetkeztében. A munkanélkiiliség varhatban a 2011. évi 11%-on stagnal, de ez is csak a
részmunkaidds, segélyt helyettesitd kozfoglalkoztatas kiterjesztésének lesz — valddi GDP-termelést és
jovedelmet nem hozo — eredménye.

A banki hitelezés keresleti és kinalati oldalrél is leépiil. A bankok egyre inkabb nem akarnak és nem
tudnak hitelezni, ezt a tendenciat csak fékezni tudja a kormannyal kotott megallapodas. A lakossag
kerUli a hitelfelvételt, a vallalatok elhalasztjak beruhazasaikat és igy hitelkeresletiiket. Kérdéses, hogy
az anyabankok hajlandok lesznek-e veszteséget termeld, teliesen bizonytalan szabélyozasi
kornyezetben miikodd bankokban tokét emelni, vagy a hitelek tovabbi leépitésével érik el a kivant
aranyokat.

Az inflaci6 a sziikds vasarloerd ellenére és a kormanyzati ado- és aremelések hatasara 2012-ben éves
atlagban 5%, az év végén 4,5% lesz. A forint arfolyama és a jegybanki alapkamat nagymértékben
fligg az IMF-fel torténd megallapodas elérehaladasatdl, ennek keretében a bankokkal valé kiegyezés és
a végtorlesztés 2012-es lezarasanak mikéntjétdl, a koltségvetéssel kapcsolatos dontésektdl. Nagy
arfolyam-ingadozasok mellett 2012-re 290 forintos atlagos eurd-arfolyam varhatd. Ek6zben 2012 elején
az alapkamat 7-7,5%-ra emelése val6szind. A II. félévben mar 280 forint kdzelébe slllyedhet az
arfolyam, az év végére (kedvezd esetben) 7%-os alapkamat varhato.

A jogbiztonsagot és a kiszamithatésagot javité jelentés intézményi valtoztatasok elmaradasa
esetén ennél sokkal sulyosabb gazdasagi helyzet, akar krizis is kialakulhat.

A GKI prognozisai 2012-re

2008. | 2009. | 2010. 2011 2012
(tény) becslés szeptember | december
GDP termelés 100,9 | 93,2 101,3 101,5 99 98,5
— Mezégazdasag (1) 1545 | 85,1 83,7 125 95 90
— lpar(2) 99,9 85,1 113,4 106 104,5 105,5
—  Epitsipar (3) 89,8 96,3 91,1 90 97 95
—  Kereskedelem (4) 97,8 83,5 98,5 99,5 98 98
—  Szdllitas és tavkozlés (5) 96,3 | 101,8 | 102,6 101 101,5 101
—  Pénziigyi szolgaltatas (6) 101,8 | 97,3 | 1004 96 90 90
— Kozigazgatas, oktatas, egészségigy (7) 99,7 | 100,2 97,2 99,5 99 99
—  Egyéb szolgaltatas (8) 94,7 93,8 | 1034 101 100 100
Magnévekedés (2) + (3) +(4) + (5) + (6) 99,1 91,0 | 104,1 100,5 98,4 98,9
GDP belfdldi felhasznalas 100,7 89,5 99,5 99 97,5 96
—  Egyéni fogyasztas 99,8 94,3 97,3 100 97 97,5
—  Alléeszkdz-felhalmozas (beruhézas) 102,9 | 89,0 90,3 95 100 96
Kiilkereskedelmi aruforgalom
—  Export 105,7 | 89,8 | 1143 109 108 108
—  Import 1055 | 852 | 1128 107 107 106
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 106,1 | 1042 | 1049 104 104,8 105
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
— milliard euré 6,8 14 3,8 4,7 4,0 5,5
— aGDP szézalékaban 6,4 1,5 39 4,7 4.1 5,5
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,8 10 11,2 11 10,8 11
Allamhéztartasi egyenleg a GDP szazalékaban 37 46 42 +3 29 29
(ESA)
Forras: KSH,



