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A 2011. évi makrogazdasági folyamatok főbb jellemzői

Világgazdaság

2011 első negyedéve rácáfolt a világgazdaság ez évi lassulását jelző prognózisokra, amelyek a múlt év utolsó negyedévében kirajzolódó konjunktúra-hűlés alapján fogalmazódtak meg. Az év első három hónapjában a GDP-adatok a növekedés gyorsulását és szerkezetének egészségesebbé válását mutatták a fejlett országokban. Lassan visszaszorulóban volt az állami keresletteremtés, élénkültek a beruházások, és az export vált a növekedés fő hajtóerejévé. A feltörekvő országok rendkívül erőteljesen – esetenként, Kínában például a túlfűtöttség veszélyét is hordozva – növekedtek, keresletet támasztva a fejlett országok exportcikkeinek. Ekkor az inflációs veszély tűnt a legerőteljesebbnek, amelyet fűtöttek az észak-afrikai zavargások által felfelé hajtott olajárak is.

A második negyedév azonban törést hozott a növekedés dinamikájában, az Unióban 1,7 százalékra, az USA-ban 1,5 százalékra esett a GDP üteme, Japánban – elsősorban a természeti katasztrófák következtében – recesszió ütötte fel a fejét, de Kína és Ázsia más gazdaságai is lassultak. 


Az esztendő egészében a növekedés erőteljes mérséklődését prognosztizáljuk; a világgazdaság 2010. évi 5,1 százalékos GDP dinamikája 3,5 százalékra csökken. Az USA-ban és az eurózónában mindössze 1,5 százalékos GDP-többlet várható, Japánban stagnálás, a feltörekvő országokban pedig „csak” 6 százalékos a tavalyi 7,4 százalék után. A magyar gazdaság szempontjából viszonylag kedvező, hogy Németországban kevésbé törik meg a konjunktúra lendülete. 


A munkanélküliség a recessziót elhagyó világgazdaságban 2011-ben is alig mérséklődött, az eurózónában 10 százalékos, az Unióban 9,4 százalékos, az USÁ-ban 9,1 százalékos, változatlanul magas ráta prognosztizálható 2011 egészére, míg Japánban csak 4,6 százalékos. 

2011 első felében az infláció egyértelműen erősödött – különösen a feltörekvő országokban. A gazdasági kilátások borúsabbá válásával a nyomás a fejlett régiókban azonnal enyhült. Az év egészében minden régióban a fogyasztói árak múlt évinél magasabb növekedésével számolunk – a fejlett országokban a 2010. évi 1,6 százalékról 2,4 százalékra, a feltörekvőknél pedig 6,1 százalékról 7,7 százalékra emelkedővel. 

A világkereskedelem a 2009. évi zuhanás után 2010-ben rendkívül élénken, több mint 12 százalékkal nőtt. A jelenleg rendelkezésre álló információk alapján 2011-ben 7,5 százalékos bővülés várható.

2010-ben az UNCTAD adatai szerint a külföldi közvetlen tőkebefektetések – a 2009-es több mint 30 százalékos zsugorodás után – jelentős regionális különbségekkel, globálisan 5 százalékkal nőttek. 2011-re a közvetlen tőkebefektetések értékének 10-12 százalékos emelkedését prognosztizáljuk. Mivel a növekedési kilátások a feltörekvő, fejlődő régiókban továbbra is kedvezőbbek, a befektetések területi átrendeződése várakozásaink szerint folytatódik. Valószínűsíthető, hogy nemcsak a fogadó, de a küldő országok között is tovább nő az élenjáró feltörekvő országok, az ezekben székhellyel rendelkező vállalatok szerepe.
A magyar gazdaság általános jellemzői

A magyar gazdaság a globális válságban mélyebb recessziót élt meg, mint az Unió, ezen belül az eurózóna tagállamai, a visszaesésen túllépő 2010-2011 évi periódusban viszont hozzájuk képest alacsonyabb növekedési dinamikát mutatott fel. Az elmúlt három évben már nem arról volt szó, hogy felzárkózásunk elakadt, hanem leszakadásunk folytatódásáról. Az idén a mérsékelten optimista szcenárió szerint várható 1,5 százalékos GDP-gyarapodás mintegy a fele lesz a német gazdaság növekedésének – holott felzárkózásunkhoz az arányoknak éppen fordítva kellene alakulniuk. A kormány által tervezett 3 százalékos növekedéshez képest megfeleződő dinamika hátterében a külső piacok húzóerejének gyengülésén túl annak van szerepe, hogy a gazdaságpolitika ebben az évben sem tudta elősegíteni a belső piacok kilábalását a recesszióból. A kormánypolitika

· ott élt az adókiengedés eszközével, ahol annak a leggyengébb a növekedést serkentő hatása,

· nem vette tekintetbe fogyasztás-élénkítésre épülő elképzelésének munkaerő-piaci és devizahitel-törlesztési korlátait,

· a pénzintézeti adó kivetésével korlátozta a bankok hitelezési aktivitását,

· a válságadók visszamenőleges hatályú meghirdetésével a jogbiztonság gyengítésén túl több területen visszafogta fejlesztéseket,

· a beruházások leállításával, a PPP-beruházások felülvizsgálatával súlyos fékeket épített be a válságból való kijutást elősegítő állóeszköz-megújítások folyamatába,

· a devizaalapú hitelekkel terhelt háztartásokat túl hosszú ideig hitegette problémájuk megoldásával, ami nemcsak az adósságállományt duzzasztotta, de ellehetetlenítette a jelzálogalapú hitelezést is,

· a nem ortodox eszközök ötletszerű bevetésével az indokoltnál is kiszámíthatatlanabbá tette a vállalkozói környezetet,

· mintegy egy évet késve indította el – a leállítások után – a közmunkaprogramokat,

·  programjaival csak ideig-óráig tudta megszerezni a befektetők bizalmát, az államcsőd elleni biztosítás kockázatának felárát nem tudta még a Bajnai-kormány átadta szintre (170) sem leszorítani.

Mindezek következtében minden, ami a makrogazdasági mutatókban kedvezőnek mutatkozik külső tényezőknek, a külpiacok élénkülésének és a magán-nyugdíjpénztári megtakarítások konfiskálásának köszönhető.

A GDP – év közben lanyhuló – emelkedését kizárólag a nettó export húzza. A munkaerőpiac javulásának jelei csak az exportra termelő ágazatokban tűntek fel, ám a külső piacok gyengülésével párhuzamosan a versenyszféra foglalkoztatási kereslete is zsugorodott. Az esztendő átlagában várható 0,4 százalékos foglalkoztatás-bővülés a statisztikai hibahatáron van, és zömében a részmunkaidős alkalmazás kiterjesztésének köszönhető. A munkanélküliség éves rátája nem tud a múlt évi kiugróan magas szint alá kerülni. A reálkeresetek egy százalékos emelkedésénél a kompenzációkat és a gyerekkedvezményeket is figyelembe vevő nagyobb reáljövedelem-növekedés ellenére a háztartások fogyasztása továbbra is csökken. A háztartások jövedelem-felhasználásának erős óvatossági motiváltságát a kirajzolódó kilátások nem tudták lazítani, a lakosság nettó megtakarítói pozíciója korábban nem tapasztalt méretűre, a GDP 5,6 százalékára emelkedik. 

A vállalkozói szféra bankrendszerrel szembeni nettó megtakarítói pozíciója ellentétes a válságból való kilábalási szakasz jellemzőjével, amikor a konjunktúra beindulása a betétképzést meghaladó hitelfelvéttel szokott párosulni. A külső keresletnövekedést élvező cégek nyilván kevéssé voltak rászorulva a hazai bankrendszerre, a hazai piacra termelőket viszont a kedvezőtlen kilátások riasztották el tevékenységük hitellel történő kibővítésétől, amiben szerepet játszott a bankok hitelkínálatának frigiditása is. 

A monetáris politika a mérséklődő infláció ellenére sem tudta kamatcsökkentésekkel megtámogatni a konjunktúrát a magyar gazdaságot tartósan övező pénzügyi befektetői bizalmatlanság okán, sőt a devizahitelek kedvezményes végtörlesztésének hírére ismét megerősödtek a kamatemelési várakozások. Az elmúlt évi választások után kormányra lépők által örökölt 5,75 százalékos alapkamat 2011 végére 6,5 százalékra várható. A kamatfelár a dollárhoz és az euróhoz mérten is megemelkedett. A forintárfolyamok viszont meggyengültek: a kormány megalakuláskor 266 forintos euróárfolyam 2011. végén, 285 forinton, a 186 forintos dollárárfolyam 219 forinton, az ugyancsak 186 forintos svájci frank árfolyam az év végén 236 forinton várható.

A beruházások és a fogyasztás visszaesése az export növekedésétől elmaradó importdinamikát eredményez, aminek következtében a külkereskedelmi mérleg aktívuma nálunk soha nem tapasztalt magasságokba emelkedik, megnövelve ezzel a fizetési mérleg aktívumát is. A beáramló – főként uniós – forrásokkal számolva az ország külső finanszírozási képessége meghaladja a GDP négy százalékát, amire azért nem volna szükségünk. A tartósuló külső mérlegaktívumok ellenére – mint jeleztük - a forint árfolyama gyengült, amire ezek szerint a piaci kételyek a reálgazdasági tényeknél erőteljesebben hatnak. 

A nagy nemzetközi hitelminősítőktől a múlt év végén beszerzett kedvezőtlen, a bóvli kategóriát csak egy lépcsőfokkal meghaladó besorolásunkon a kormány deficit- és adósságráta-csökkentés melletti erős elköteleződése és az ezt elérni hivatott tervek bemutatása sem tudott változtatni. Nem hatotta meg a minősítőket, miként a piacokat sem, hogy idén szufficites lesz az államháztartás a magánnyugdíjpénztárakból átzsilipelt megtakarításoknak köszönhetően, amelyeknek a korábban tervezetteknél jóval kisebb hányadát, kb. csak a 40 százalékát fordítják az adósság törlesztésére.

A hazai tulajdonosi struktúrában a legnagyobb léptékű változások az elmúlt félévben az állami tulajdont érintették. A vagyoni kör a kormányzat korábbi elgondolásaival összhangban kiterjedt (elsősorban a MOL 21%-ának megvásárlásával és a nyugdíjpénztárak portfoliójában lévő részvényekkel), de a kívülállók számára váratlan fordulatokra is sor került, mint a Budapest Airport kisebbségi részének eladására és az MVM bevonására a földgázüzletágba. 

Az állami támogatások jelentős részét 2011-ben is uniós forrásokból, az Új Magyarország Fejlesztési Terv keretei között folyósították. Ennek kereteit a kormány hivatalba lépése óta nem módosította, és eddig az Új Széchenyi Terv sem gyakorolt semmilyen érzékelhető hatást az ÚMFT-re. A nagy csomagtervek, ingyenes és kedvezményes juttatások árnyékában most is folytatódott az egyedi támogatások elosztása. Ezek fő kedvezményezettje a legutóbbi időkben is az autóipar volt, amibe a kormányzat egyre határozottabban beleérti a hazai beszállítói kört is. 

A főbb ágazatok teljesítménye

(Külkereskedelem) Májusig az export és az import dinamikája a vártnál lényegesen jobban, 20 százalékot közelítő ütemben emelkedett, júniusban azonban hatalmas törés következett be, amikor mindkét relációban négy százalék alá került a növekedés üteme, s a mérsékeltebb dinamika júliusban is folytatódott. A törést elsősorban a híradástechnikai berendezések kivitelének visszaesése és a járműipari export dinamikájának csökkenése okozta. Az import lassulásának hátterében is az alacsonyabb gépipari termékek behozatal húzódik meg. Régiónként, országonként tekintve a külkereskedelem alakulását kitűnik, hogy valamennyi viszonylatban csökkent exportunk növekedési üteme. Az esztendő átlagában 7 százalékos euróban mért export- és attól elmaradó importnövekedést prognosztizálunk – tekintettel a második félévben lanyhuló külső konjunktúrára.

(Ipar) Az ipari termelés dinamikája a múlt évi 11 százalékról kb. a felére apad, mert a második félévben lanyhuló export a belső piacok folytatódó dekonjunktúrájával párosul. Ágazatilag vizsgálva kiugró teljesítmények csak az exportorientált területeken mutatkoztak, kiemelten a gépek és berendezések gyártásában. Regionálisan nézve a legmagasabb ütemet a magas exportkoncentrációjú Nyugat-Dunántúl jelezte, továbbá a mély bázisnak köszönhetően Észak-Magyarország. 

(Építőipar) Az ágazat mélyrepülése – a várakozások ellenére – 2011-ben folytatódott, éves átlagban a múlt évi 10 százalékos zuhanás után újabb 8 százalékos visszaesés prognosztizálható – lefelé mutató kockázatokkal. A háztartások, a vállalkozások és az állam kereslete is lefagyott; az építési jellegű beruházások a válság időszakára jellemzőnél és a múlt évinél is nagyobb mértékben (11 százalékkal) estek az első félévben. Nem meglepő, hogy az építőiparban volt az év első felében a legtöbb felszámolás és végelszámolás. A körbetartozás becslések szerint elérte a 400 milliárd forintot, amelynek a fele valószínűleg véglegesen elveszett a kényszerhitelező cégek számára. 

(Agrárgazdaság) A tavalyinál kedvezőbb időjárás fellendülést hozott az ágazatban. A bruttó kibocsátás 6-7 százalékkal emelkedik. A gabonatermelés kb. 15 százalékkal lesz nagyobb, de a sertéstermelés 2-3 százalékkal csökkenhet, a baromfi- és a tojástermelés is némileg elmarad a tavalyitól. A tejtermelés javul és a kertészeti ágazatokban is 10 százalék feletti termelésbővülésére lehet számítani. Az agrárágazat által megtermelt nominális jövedelem jelentősen növekszik a gabona és az olajos növények magasabb ára és a jó közepes termés miatt. A jövedelemtöbblet főként a szántóföldi növénytermesztéssel foglalkozó gazdaságokban és kisebb részt a jobban szervezett kertészeti vállalkozásoknál csapódik le. A hizlalók jövedelemtermelő-képessége továbbra is gyenge, mivel a hizlalók nem tudtak elérni a takarmányárak növekedésével egyenértékű értékesítési áremelkedést. 
(Kiskereskedelem) A reáljövedelem-emelkedés ellenére az ágazat teljesítménye stagnál. A várt nekilendülést feltartóztatta a háztartások nettó megtakarítói pozíciójának növekedése, amit a bizonytalan üzleti és a munkaerő-piaci kilátások elmaradt javulása is megerősített. Némi növekedés csak az élelmiszer és az élelmiszerjellegű vegyes kereskedésben mutatkozik, a nem élelmiszertermékek kereslete – differenciáltan, de összességében - visszaesik. 
Prognózis 2012-re

Prognózisunkat a következő feltételezések mentén állítottuk össze:

1. Noha a 2011 őszén látható világgazdasági feszültségek egy újabb gazdasági visszaesés esélyét is magukban rejtik a következő évben, mérsékelten optimista szcenáriónk szerint ennek elkerülése minden, a világgazdasági folyamatokra meghatározó erővel bíró szereplőnek elemi érdeke. Ezért nagyobb valószínűséget adunk annak, hogy a feszültségek kioltására és a stabilizációra törekvő gazdaságpolitikák révén elkerülhető lesz a recesszióba sodródás. A világgazdaság növekedési üteme azonban tovább mérséklődik. 

2. Tovább lassul a GDP dinamikája az eurózónában, az USÁ-ban pedig az idei szinten marad. A fejlett régiókban összességében rendkívül nyomott, továbbra is jelentős lefelé irányuló kockázatokkal terhelt, mindössze 1,3 százalékos gazdasági növekedés várható. A számunkra megkülönböztetett jelentőséggel bíró német gazdaság növekedése azonban kevésbé mérséklődik, és meghaladja az euróövezet átlagát. 
3. A feltörekvő országok gazdasági növekedése elég erős ahhoz, hogy segítse a globális növekedést. Kockázatok azonban itt is jelentkeznek. Ezek közül a legnagyobb Kína. A túlfűtöttséggel küzdő kínai gazdaság hűtése megkezdődött, s eddig részben sikeresnek is látszik, ennek a folytatódásával számolva a kínai dinamika a 2011. évi 9 százalékról 8 százalékra mérséklődik. A feltörekvő, fejlődő régióban összességében öt százalék körüli GDP-gyarapodást várunk.
4. A gazdaságpolitika nem válik kiszámíthatóbbá, s lényegében egyetlen célt követ, a GDP-arányos államháztartási hiány és államadósság csökkentését, aminek minden alárendelődik. Ennek feladása esetén ugyanis elesnénk az uniós forrásoktól, és az államcsőd vészes közelségébe kerülnénk. Számolunk azzal, hogy a kormány egyre képtelenebb eszközöket vet be a politikai hitelesség megőrzésének bizonyítására hivatott, egykulcsos, „arányos és igazságos” személyi jövedelem-adórendszer látszatának fenntartása érdekében. 

5. A Széll Kálmán Terv megvalósíthatósági kockázatai az idő előrehaladtával növekednek, a benne megfogalmazott 550 milliárd forintos stabilizáció maradéktalan végrehajtása egyre kétségesebb. A bejelentett további 200 milliárdos kiigazítás is elégtelennek fog bizonyulni csupán amiatt, hogy az államháztartás tervezésekor a reálisan várhatónál magasabb növekedéssel számolnak a költségvetésben. A reformprogram és a növekedési pálya kockázata további 240 milliárd forintos kiigazítást, vagy extra-tartalékképzést tenne szükségessé a fiskális politikában. 

6. A monetáris politikában a jegybank ismét át fog tekinteni a fogyasztási adók emelkedéséből következő inflációs púpon, és nem nyúl a további megszorítás eszközéhez. 

7. A kormányzat politikai akarata rányomja a bélyegét a jövedelempolitikára, ahol a cél bármi áron kikényszeríteni a nettó keresetek nominális értékének megőrzését. Az ennek alárendelődő döntések nem lesznek tekintettel sem a gazdaság hosszú távú növekedésére, sem a foglalkoztatás-bővítés céljának elérésére, sem az antiinflációs politika szükségességére. Az infláció elleni küzdelem ki fog merülni a rezsiköltségek befagyasztásával előállított elfojtott infláció termelésében.

8. A kedvezményes árfolyammal levezényelt végtörlesztés oly mértékben megrendíti a pénzintézeti rendszer status quo-ját, hogy az emiatt előálló pénzügyi kockázatnövekedés meg fogja haladni a devizaalapú hitelállomány mérséklődésétől remélt sérülékenység-csökkenést.  A végtörlesztésből további lefelé irányuló növekedési kockázat következik.
9. A versenyszféra növekedési feltételei egyfelől az adók és járulékok növelése, valamint a kikényszerített bérszabályozás okán romlanak, másfelől széles tömegek vásárlóerejének megszorításával, miközben a külső piacok kereslete is lanyhul. 

10. A háztartások továbbra is óvatosak maradnak jövedelem-felhasználási döntéseiknél, mert nem javulnak a munkaerő-piaci kilátások, a reáljövedelmek csökkennek, a devizaalapú hitelek törlesztő részletei viszont emelkednek.

11. A kormányzatnak elemi érdeke, hogy mind a Nemzeti Fejlesztési Terv, mind az Új Széchenyi Terv rendelkezésre álló, zömmel uniós forrásait a lehívási határidő közeledte miatt is lehető legnagyobb mértékben kihelyezze, és így legalább némileg ellensúlyozza a több okból is lassuló növekedést.
12. A PPP konstrukció teljes felszámolását célzó elszántság a magán-nyugdíjpénztári források fogytán megrendül és a szerződések felmondása helyett inkább a megállapodások átalakítása kerül előtérbe, különösen a nagy összegű beruházásoknál.
13. A lecsökkenő devizatartalékok okán nő a magyar gazdaság sebezhetősége, s ez talán meggyőzi a kormányt, hogy a még meglévő tartalékokat nem érdemes a tulajdon növelésére fordítani, hiszen az államadósság csökkentését keresztező lépések baljóslatú kockázatokat rejtenek.


A felsorolt feltételezések mentén a következő pálya rajzolódik ki 2012-re a magyar gazdaságban:

· A bruttó hazai termék dinamikája 1 százalékra csökken, amihez további lefelé mutató kockázatok kapcsolódnak. Nem tartjuk kizártnak azt sem, hogy recesszióba is átcsúszunk.

· A háztartások fogyasztása a 2011. évinél is nagyobb mértékben zsugorodik, s ezzel párhuzamosan továbbra is esnek a kiskereskedelem eladásai.

· A beruházások a hat éve tartó visszaesés-stagnálás utáni mély bázison az uniós forrásoknak köszönhetően némileg növekednek, ezzel párhuzamosan prognosztizáljuk az építőipar teljesítményének emelkedését.

· Az áru- és szolgáltatás-export/import dinamikája mérséklődik, de a belső kereslet folytatódó apadása következtében az import üteme továbbra is el fog maradni az  exportétól.

· Az ipari kibocsátás növekedése mérséklődik a kedvezőtlenebb piaci feltételek mentén. 

· Az agrárgazdaság GDP-termelésének üteme – kedvező időjárás mellett is gyengül a magas bázison. 

· A foglalkoztatás a versenyszférában visszaesik, a közfoglalkoztatás azonban szélesedik, növekszik a részmunkaidőben alkalmazottak aránya.

· A munkanélküliség rátája nem csökken a közmunkák kiterjedésével arányosan. 

· A gyerekkedvezmények nélkül, ám a kompenzációk figyelembe vételével számított reálkeresetek csökkennek. 

· Az infláció ismét megerősödik (nyílt és elfojtott formában is), növekedését azonban a tovább erősödő keresleti korlát feltartóztatja.

· A jegybanki alapkamat nem változik. 
· A forint árfolyama az esztendő átlagában a dollárhoz és az euróhoz viszonyítva is gyengül.

· A háztartások nettó megtakarításai a GDP százalékában emelkednek, a vállalati szektor nettó megtakarítói pozícióban marad a bankrendszerrel szemben.

· A külkereskedelmi és a folyó fizetési mérleg aktívuma tovább növekszik, az ország külső finanszírozási képessége meghaladja a GDP 5 százalékát. 

· Az államháztartás GDP arányos hiányát a költségvetési terv alulbecsli, aminek következtében év közben további megtakarítási intézkedéseket kell foganatosítani.
Összefoglaló számszerű előrejelzés

(előző év= 100%)

	Megnevezés
	2010
	2011*
	2012*

	GDP termelés
	101,2**
	101,5
	101,0

	Beruházás
	94,5**
	97,5
	103,0

	Háztartások fogyasztása
	97,8**
	99,9
	99,4

	Reálkereset 
	101,9
	101,1
	96,9

	Háztartások nettó megtakarítása, md forint
	1238
	1600
	1700

	Ipari termelés
	110,5
	106,0
	104,0

	Építőipari termelés
	89,9
	92,0
	104,0

	Kiskereskedelmi forgalom 
	97,9
	99,9
	99,7

	Mezőgazdasági termelés
	94,0
	106,5
	105,0

	Kivitel (folyó áron, euróban)
	120,7
	111,9
	107,0

	Behozatal (folyó áron, euróban)
	118,9
	110,4
	106,6

	Külkereskedelmi mérleg egyenlege, md euró
	5,5
	7,2
	8,0

	Folyó fizetési mérleg egyenlege, millió euró
	2017
	2200
	2600

	Államháztartás egyenlege a GDP százalékában (ESA ’95)
	- 4,4
	1,9
	-3,3

	Fogyasztói árindex, évi átlag
	104,9
	103,8
	104,8

	Jegybanki irányadó (kéthetes betéti) kamat, év végén
	5,75
	6,5
	6,5

	3 hónapos állampapír hozama, év végén
	5,8
	6,5
	6,5

	Forint/euró árfolyama, év végén
	278,8
	285
	283

	Forint/dollár árfolyama, év végén
	208,7
	219
	221

	Munkanélküliség rátája, évi átlag
	11,2
	11,2
	11,0

	Foglalkoztatottak száma – munkaerő-felmérés szerint
	100,0
	100,4
	101,0


* Pénzügykutató Zrt. prognózis

** előzetes adat

Forrás: Központi Statisztikai Hivatal, Magyar Nemzeti Bank

A prognózis elkészítésében részt vett: Antalóczy Katalin, Halász György Imre, Herczog László, Juhász Pál, Mohácsi Kálmán, Petschnig Mária Zita, Várhegyi Éva, Voszka Éva. 
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