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UJRA ITT VAN...
A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE ES KILATASAI

Magyarorszadg az elmult hat évben mar harmadszor néz pénziigyi-finansziro-
zdsi vdlsag elé. Most ennek fo oka, hogy a gazdasag a jogbizonytalansdg és a
kiszdamithatatlansdg miatt zsdkutcdaba keriilt. A jelenlegi vdlsdg elsosorban
bizalmi, politikai és csak mdsodsorban gazdasdgpolitikai. Az orszdg finanszi-
rozdsa csak egy IMF-fel, EU-val, ECB-vel kotott megdllapoddssal biztosithato.
Idén a lakossag fogyaszitdsa 2,5 szdzalékkal, a beruhdzds 4 szdzalékkal visz-
szaesik, a GDP 1,5 szdzalékkal csokken. Az dllamhdztartds deficitiének a GDP
3 szdzaléka alatt maraddsdhoz tovdbbi lépések sziikRségesek. A munkaeropia-
ci helyzet romlik, a kiilso egyensiily tovabb javul, az infldcio gyorsul.

BEVEZETES

2012 elején Magyarorszdg az elmilt 6 évben mdr harmadszor néz pénziigyi-
finanszirozdsi vdlsdg elé! 2006 és 2008 utan 2011 novembere 6ta ismét latvanyo-
san gyengiilt a forint, emelkedtek a kamatok, alig vagy csak horribilis hozamok
elvallalasaval sikertlt allampapirokat eladni. A harom eset okat tekintve kiilonbo-
zik: 2008-ban egyé€rtelmuiien a vilaigméret pénziigyi-gazdasdgi valsdg kirobbanasa
volt a dontd, 2006-ban pedig az addig kovetett kéltségvetési koltekezés okozta ados-
sagnovekedés valtotta ki a krizist. A mostani finanszirozasi nehézségekben a kulso
(foleg europai) negativ tényezOk is szerepet jatszanak, de a f6 okok a hazai politi-
kabol és gazdasagpolitikdbol erednek.

1. KINDULOPONT

Az 0j kormanynak hatalomra kertilésekor valojaban nem volt gazdasagpolitikdja (a
realitasok elemzésén alapulo, sokféle feltétel, szempont €és c€l optimalizalasara to-
rekvo0, valtozatokban is gondolkodo, a valtozasokra reagalni képes, a gazdasagi sze-
replOkkel egyeztethetd stratégidja). Csak egy - az EU-ban éppen dontévé valo hite-
lességi €s egyensulyi szempontokat mell6z6 - vizidja volt, hogy a novekedést az
adok csokkentése, a belfoldi kereslet €lénkitése, az allam novekvd szerepvallalasa
révén lehetne gyorsitani. A kormany a névekedésorientaltnak mondott, de cséddel
fenyegetd gazdasagpolitikajat 2011 tavaszan el0bb a Sz€ll Kalman-terv, majd a kon-
vergenciaprogram bejelentésével dtkeresztelte egy, a pénzpiacoknak €és a befekte-
téknek jol hangzo adossagcsékkento politikdra. A tényleges gazdasagpolitika azon-
ban alig valtozott, s6t a devizahitelek egyosszegli kedvezményes végtorlesztése
megrenditette a magyar gazdasag iranti bizalmat.

A kormany a gazdasagi problémakat szinte kizarolag Riilso okokra, mindenek-
elétt az euro valsagara, Magyarorszag nemzetkozi fliggésére vezeti vissza. Nem, illet-
ve csak nagyon lassan érzékeli, hogy az EU-ban - nagy konfliktusok aran - a valsag-
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kezelé€s kényszere kovetkeztében a kozos fellépés €s a szolidaritas erdsodik. Csak
lassan érlelddik meg a felismerés, hogy az IMF-megallapodas valojaban a bankokkal,
az MNB-vel, a hazai és nemzetkozi tOkével valo kiegyezést, a jogdallami hatalom-
megoszitdshoz és a piacgazdasdgi modellhez valo visszatérést is kell, hogy jelent-
se. Ha a kormanyzat csak technikai jellegli megallapodasra torekszik, akkor a biza-
lom javulasa csak atmeneti lesz.

A gazdasag szempontjabol sziikséges legfontosabb intézményi, torvényi valtoz-
tatasok keretében sziikséges a jegybank fliggetlenségének tiszteletben tartasa, az
adopolitika jovobeli szabadsaganak megteremtése a pénzugyi stabilitasi torvény
modositasaval, az Alkotmanybirosag jogkorének helyreallitasa, a Koltségvetési Ta-
nacs érdemi Onallosagahoz sziikséges feltételek megteremtése, az egyéni képvise-
16i beterjesztés visszaszoritasa €s az €rdekképviseleti szakmai egyeztetés lefolytata-
sa, a nyelvujitassal Osszezavart adorendszer kitisztitasa, a reformokhoz megfelel$
alkalmazkodasi id6 biztositasa €és a nyugdijrendszerben keletkezett ujabb ellent-
mondasok feloldasa, majd az egész rendszer hosszu tavu felulvizsgalata.

A gazdasagpolitika eddigi c€ljai koziil szinte egy sem teljesul:

m Az eredetileg abszolut prioritasként megjelolt gazdasdgi névekedés mar f€l év
elteltével hattérbe szorult, a gazdasagi fejlodés nem gyorsul, s6t 2012-ben
recesszio lesz (kb. 1,5 szazalékos GDP-csokkenés). A régiohoz képest tovabbi
leszakadas torténik. A koltségvetés 2011-ben a GDP kozel 3 szazalékanak meg-
felel6 mérték lazitast (jovedelemnovelést) hajt végre, s ennek ellenére is csak
1,5 szazalékkal n6é a GDP.

m A munkahely-teremtés programja eddig nem hozott eredményt, s az elképze-
lések 2012-ben is kimerulni latszanak a toredék-munkaidében végzett, inkabb
csak papiron javulast jelentd kozmunkaprogramok tervezeteiben.

m Az Uj f6 prioritasként 2011 tavaszan Kkijelolt allamadossag-csokkentés csak
egyszeri allamositas (magan-nyugdijpénztar) nyoman valosult meg, raadasul
ezt a forint gyengulésébol eredd adossagnovekedés mar meghaladta. Nem jot-
tek 1étre a tartos adossagesokkenés feltételei.

m A Sz€ll Kalman-tervben elbiranyzott reformok részben papiron maradtak,
részben viszont a tabuk - p€ldaul a tandij €s vizitdij - €rinthetetlensége miatt
a szolgaltatasok min6ségét ronto, tarsadalmilag igazsagtalan, esetenként kolt-
ségtéritést is igénylo rendszerek kialakitasa kezdddott meg (oktatas, egészs€g-
ugy). Az allamositas jelszava mogott megbujo valosagos célok és eldnyok telje-
sen homalyosak.

m A miikodotoke egyre inkabb nem befel€ jon az orszagba, hanem kifelé mene-
kil a széles korben bevezetett kiilonadok €s az atlathatosag hianya miatt.

® A nagyaranyu adocsokkentés és egyszeriisités jelszava 2010 €és 2012 kozott a
valosagban nagyaranyu adoatrendezéssé torzult, s6t mar az adoemelések mér-
téke a nagyobb. Az allam a piaci megoldasok preferalasa helyett talterjeszke-
dik, tényleges lehetdségeiné€l tobbet igér (amit viszont gyakran nem tart be!).

m Az orszag nemzetkOzi versenyképessége €s megitélése nem hogy nem javul,
hanem hatarozottan romlik, sulyos bizalomvesztés érzékelhetd.

Hangsulyozni kell, hogy egész Europa sulyos nehézségekkel kiizd. Néhany or-

szagban (PIIGS) az allamadossag finanszirozasa és/vagy a bankrendszer likviditasa-
nak és tOkepoziciojanak fenntartasa kerilt bajba. A gorog adossag egy részének
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leirasa elkerulhetetlenné€ valt. Biraljak a bankarokat, de bankok tucatjait tOkésitik
fel az 0sszeomlas elkertilése érdekében. Meg kell védeni Olaszorszagot €és Spanyol-
orszagot a fert6zési hatasokkal szemben. A pénziigyi konszolidacio hatalmas pénz-
ugyi terhet rak Europara, mikozben ezt €s az ujabb valsagok megeldzéséhez sziiksé-
ges intézményeket az EU tagjai, az eur6zona orszagai soha nem latott egyuttmiko-
désben (és persze soha nem latott konfliktusok kozepette) probaljak megteremte-
ni. Az eurozona problémadi negativ hatdssal vannak Magyarorszag finanszirozasa-
ra, de nem ez €és nem is a romlo vilaggazdasagi konjunktara a magyar gazdasag
problémainak f6 oka, hanem a hazai gazdasdgpolitika.

Szamos orszagban tettek rendkiviili gazdasagpolitikai 1épéseket. Nalunk is sor
kerult hasonlokra, viszont azok egy része hibasnak bizonyult. A magyar kormany altal
az egykulcsos személyi jovedelemado ellentételezésére bevezetett dgazati Riilon-
adok f6leg a nagy, modernizaciora €s novekedésre képes cégeket sujtjak, fékezik a
fejlédést €s a beruhazasokat. A bankrendszer adoja 5-10-szerese a mas europai orsza-
gokban alkalmazott mértékeknek. S mig nalunk a bankrendszer fizetoképességének
fenntartasa 2008-2011 kozott allami segitség igénybevétele nélkiil biztosithato volt,
mas orszagokban altalaban ott vezettek be bankadot, ahol az allam korabban hatal-
mas 0sszegekkel segitette ki a bankokat, s az igy bevezetett adot tobbségében nem
koltségvetési forrasként haszniljak, hanem a bankrendszer szamara specialis tartalé-
kokat képeznek. A magyar kormany 2011 6szén pedig meghirdette a devizahitelesek
végtorlesziési lehetoségét a piacinal joval alacsonyabb arfolyamon. A bankok hatal-
mas veszteséget szenvednek el azokon az addsaikon, akik eddig rendesen fizették a
torlesztOrészleteiket. Az allam a bankok forrasaival azoknak a helyzetét teszi konnyeb-
bé, akik erre nem szorultak ra. Mindezek egytitt kikezdték a magyar pénziigyi rend-
szer stabilitdsdt. A kormany €s a bankszovetség kozott december kozepén sziiletett
megallapodas valamelyest javitani fog a helyzeten.

2. VILAGGAZDASAGI FELTETELEZESEK, HAZAI VARAKOZASOK

Az elmult honapokban a vilaggazdasagban az allamadossagok fenntarthato finanszi-
rozasaval kapcsolatos bizonytalansdg rendRiviil megnovekedett. Emellett globali-
san és az EU-ban is romlott az tizleti bizalom, ami kedvezo6tlenil érinti a beruhaza-
sokat €s a fogyasztast. A fiskalis restrikcio visszafogja a belfoldi keresletet, a vilag-
gazdasagi feltételek romlasa a kivitel bovitését korlatozza.

Az Europai Bizottsag novemberi elOrejelzése azt feltételezi, hogy a szuverén-
adossag-valsag kezelésére hozott, illetve tervezett 1épések hatékonyak lesznek, a
pénziigyi valsaggal kapcsolatos bizonytalansag 2012 kozepéig fokozatosan enyhiil,
s ezutan mérs€klodhet a pénz- €s tokepiacok volatilitasa. E feltételezésekre €pitve a
vilagtermelés a 2011. évi 3,7 szazalék utin 2012-ben 3,5 szazalékkal (a korabban
vartnal 0,6 szdzalékponttal lassabban) bévill. A novekedéslassulds a fejlett ipari
orszagokra koncentralodik, 6sszevont GDP-jiik a 2011. évi 1,5 szazalék utan 2012-
ben 1,3 szazalékkal n6 (ami a korabbi elOrejelzésnél 1 szazalékponttal alacso-
nyabb). Az EU GDP-je 2011-ben 2,1 szazalékkal, 2012-ben 0,6 szazalékkal emelkedik,
0,2, illetve 1,2 szazalékponttal lassabban, mint a tavaszi elOrejelzés szerint, (de a
GKI szerint egy enyhe recesszio valoszinlibb!). A Gazdasagi és Monetaris Unio



8 KOZ-GAZDASAG 2012/1

GDP-je 2011-ben 1,5 szazal€kkal, 2012-ben 0,5 szazalékkal emelkedik. (A GKI azzal
szamol, hogy az eur6zonaban 2012 elején recesszio lesz.) Németorszagban a nove-
kedés lassulasa csak addig tart, ameddig a szuverénadossag-valsiggal kapcsolatos
bizonytalansag véget nem €r. Az USA GDP-dinamikdja érdemben nem lassul, a 2011.
évi 1,6 szazalék utan 2012-ben 1,5 szazalékkal bSviil.

Az Eur6pai Unio vezetése folyamatos lemaradasban volt a szuverénadossag-val-
sag kezelésében, intézkedéseit 3-6 honapos késéssel hozza meg. Oktoberben az EU
négy tertileten iranyozott el6 intézkedéseket a Gazdasagi €s Monetaris Uniot fenye-
getd allamadossag-valsag megoldasara: tamogatjak a bajba jutott orszagok kiigazi-
tdsi programjait, €s 1€péseket tesznek a maganszektor valsagkezelésbe torténd
bevoniasara. FeltOkésitik a bankokat. Novelik a stabilizdcios eszkozok forrasella-
tottsagat €s javitjak mukodésuket. Javitjak a gazdasdgi Rormdnyzdst a GMU-ban.
A megkezdett 1épések az els6 harom lehetdség elemeit 6tvozik. Kézéptdvon az EKB
mennyiségi lazitasa és/vagy széles kort allamkotvény-vasarlasa a legvaloszinlbb val-
sagkezelési eszkoz.

Decemberben az EU szigora uj fiskdlis szabdlyokat fogadott el. Ezek értelmé-
ben a tagallamoknak egyensulyhoz kozeli vagy tobbletet mutatdé allamhaztartasi
poziciora kell torekednitik. Ezt az elvet akkor lehet érvényesiteni, ha a strukturalis
deficit nem haladja meg a GDP 0,5 szazalékat. E szabalyt a tagallamok alkotmanya-
ba is integralni kell. A rendszer automatikus korrekcios mechanizmust is tartalmaz,
amely a szabalytol valo eltérés esetén I€p €letbe. A tagallamoknak a Bizottsag altal
javasolt itemezésben kozelednitik kell sajat referenciaértékiikhoz. A tulzottdeficit-
eljaras alatt 1€vo tagallamok un. gazdasagi partnerségi programot kotelesek jovaha-
gyasra a Bizottsagnak €s a Tanacsnak benyujtani, amely részletezi a talzott deficit
hatékony é€s tartos korrekciojahoz sziikséges szerkezeti reformokat.

Végul is az EU a monetaris uniobol elindult egy valodi fiskalis €s politikai unio
iranyaba, s a csokkend nemzeti szuverenitasért cserébe stabilitast €és fejlédési pers-
pektivat ajanl. Ezt az Egyesult Kiralysag nem fogadta el. Bar egyes részletek még
nem vilagosak, de a tobbi tagorszag végil is megértette, hogy Europa megerdsité-
sének nincs mas utja. (A magyar politika sajnos eldszor tovabb rombolta az orszag
tekintélyét, de azota €szhez tértiink €s valoszintlleg csatlakozunk!)

A szuverénadoOssag-valsag miatt a monetdris politika tovabbra is laza marad.
Az USA-ban €s Japanban az iranyado jegybanki kamatlabak annyira alacsonyak,
hogy tovabbi csokkentéstikre nincs mod. A monetaris lazitas eszkoze ezért a tovab-
bi mennyiségi konnyités lesz. Az USA-ban a jegybanki szerepkort betolt6 Fed a hosz-
szu lejarata kamatlabak mérséklése €rdekében hosszu lejaratu allampapirokat vasa-
rol, ezt rovid lejarata allampapirok eladasaval ellensulyozza. Az Europai Kozponti
Bank 1 szazalékos (mar csokkentett) iranyad6 kamatlaba 2012-ben nem emelkedik.
Az EKB a mennyiségi konnyités lehetdségével is €lni fog. A likviditashianyra reagal-
va a vilag jegybankjai megegyeztek, hogy korlatlanul biztositanak egymasnak dollar-
likviditast, valamint kétoldalu egyezmények alapjan mas devizaban is kotnek tgyle-
teket.

Az euro/dollar drfolyamot rovid tavon a szuverénadossag-valsagrol €s az ameri-
kai allamadossag kezel€s€rdl €rkezo hirek alakitjak, nagy volatilitas mellett. A hagyo-
manyos ,menekiilédevizak” (svijci frank, kanadai €és ausztral dollar, gjabban nor-
vég korona) a korlatozott likviditas miatt csak kis mértékben jonnek szoba a diver-
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zifikacio szempontjabol. Ezért az euro dollarhoz viszonyitott arfolyama a 2011. évi
1,38 dollar utan 2012-ben varhatoan jelentGsen ingadozik.

A globalis novekedéslassulas nyoman az energiahordozok és a nyersanyagok
iranti kereslet is mérséklodik. A kdolaj esetében ezt ellensulyozhatja a kiilonféle
geopolitikai fesziltségek hatasa. A Brent tipusu kéolaj hordonkénti ara a 2011. évi
110 utan 2012-ben 105, 2013-ban 102 dollarra csokken.

A GKI-Erste Ronjunkturaindex a 2011. februari csucs utan, a Sz€ll Kalman-terv
bejelentése Ota egész €vben szinte folyamatosan €s jelentGsen romlott. Az uzleti
varakozasok oktober ota stagnalnak, de értékiik a 2009 végi, 2010 eleji, megleheto-
sen alacsony szintnek felel meg. Az egyes agazatok hangulatvaltozasa a ciklus fel- és
lemend agaban is hasonlo, de legoptimistabb az ipar, €s messze a legpesszimistabb
az épitdipar. Az elmult honapokban az tuzleti szféra foglalkoztatasi hajlandosaga
csOkkent, aremelési varakozasa viszont érezhetden er6sodott (még az €épitdiparban
is, ahol tovabbra is az arcsokkentést tervezOk vannak tobbségben). Romlo az orszag
gazdasagi helyzetének mindsitése is. A fogyasztoi bizalmi index egy éve szinte folya-
matosan esik, a lakossag a pénziigyi helyzetét és megtakaritasi lehet6ségét is rom-
lonak €rzi, er6sodott a munkanélkiiliségtol valo félelem és az inflacios varakozas is.
Az MNB felmérése szerint a bankok a cégek €s a lakossag korében is szigoritani ter-
vezik a hitelezés feltételeit.

3. ELOREJELZES 2012-RE

A 2011-es kozel 3 szazalékos koltségvetési lazitast elkerilhetetlentil hasonlo (vagy
még nagyobb) mértékl megszoritdas koveti 2012-ben. A kiils6 kornyezet romlasa; a
koltségvetési kiigazitas €s végtorlesztés miatt csokkend fogyasztas; a befektetdi
bizalmat ért csapasok, a forras- €s piachiany kovetkeztében hasonloképpen mérsék-
16d6 beruhazas 2012-re a GDP 1,5 szazalékos visszaesését valoszinusiti. A kulso
egyensuly javul, az inflaciéo azonban az adéemelések €s a forint gyengiilése miatt
akkor is gyorsul, ha ezt a vasarloerd csokkenése korlatozza. Az orszag gazdasagi és
politikai elszigetel0dése altal okozott tartosan negativ folyamatok az elkertilhetet-
len IMF-megallapodast kovetéen lefékezédhetnek.

A 2012. évi koltségvet€s pénziigypolitikai fordulatot jelent, erds restrikcio valo-
sul meg. A korabbi igéretekkel szemben az egyenlegjavulasnak azonban csak keve-
sebb mint egyharmada szarmazik strukturalis, reformjellegli intézkedésekbdl.
A restrikcio f6 eszkOze az adoemelés, de a kiadasok altalanos visszafogasanak is fon-
tos szerepe van.

A koltségvetés bevételeit eredetileg 1,5 szazalékos GDP-novekedésre alapoztik,
ehelyett 1,5 szazalékos visszaes€s (a kormany szerint stagnalas koruli allapot) valo-
szind. A lakossag fogyasztasa a vart enyhe novekedés helyett 2,5 szazalékkal csOk-
ken. A bruttobér-dinamika 3-3,5 szazalék (a koltségvetés készitésekor feltételezett
4 szazalékkal szemben), de a foglalkoztatasi és bérfolyamatok sziirkiilése, a kifizeté-
sek atstrukturalasa miatt a bérekhez kot6do kozteherbevétel a tervezettnél mar
érzékelhet6en alacsonyabb lehet. Szamos kis ado (igy killonosen az eva) eldiranyza-
ta talbecsiilt. Osszességében a bevételi oldalon legalabb 200-250 milliard forintos
elmaradds valoszinii.
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A kiadasoknal a kamatok (€s az EU koltségveté€si hozzajarulas) a gyengébb forint
€s a novekvlO piaci kamatszint miatt a tervezettnél joval magasabbak lehetnek.
A koltségvetési intézmények €s fejezeti kezelést eldiranyzatok szokdsos tulfutisa
boritékolhato, s valoszin( a kozlekedési vallalatok és az utfenntartas kiadasainak
tallépése is. A bankszovetséggel kotott megallapodas is terhekkel jar. Osszességé-
ben itt is konnyen 0sszejohet egy masik 200-250 milliard forintos elcsuszas. A 200
milliard forintos ,orszagvédelmi” és kamattartalékot gyakorlatilag toroltnek kell
tekinteni, a tovabbi tartalékokat pedig lIényegében fel fogjak hasznalni. Az eddigiek
alapjan a hiany mintegy 250 milliard forinttal haladna meg a tervezett szintet. Igy
tovabbi intézkedések nélkiil 3,5 szazalékot kozelité deficit alakulna ki. A koltségve-
tési torvény 2012-re 2,5 szazalékos ESA hianyt céloz meg, s varhatéan ez - esetleg
egy enn€l kicsit magasabb szam - képezi az IMF-megallapodas alapjat is. A GKI
megité€lése szerint az el0készité€s alatt 1€vo, illetve a megallapodas alapjan megvalo-
sitando évkozi intézkedésekkel - a recessziora hivatkozva esetleg az IMF altal tole-
ralva - végiil 2,9 szdzalék koriili hiany vdrhato.

Ez a hianyszint azonban a GDP csOkkenése mellett nem elegend6 az allamados-
sag mérs€kléséhez, noha kedvezo esetben a forint 2011 és 2012 vége kozotti er0so-
dése esetleg ezt eredményezheti. A 2012. évi dllamadossdg valosziniileg a GDP 84
szdzaléka koriil, vagyis a 2010-11. évi felett fog alakulni (noha id6kézben a magan-
nyugdijpénztari vagyon - a GDP 9 szazal€éka - felhasznalasra kerult.) Az allamados-
sag finanszirozasa IMF-megallapodas esetén konszolidaltan torténhet. Ugyanakkor
a megallapodas meghiasulasa (elhuzodasa) esetén viszonylag rovid idén beliil
finanszirozasi valsag fenyegetne, amit nyilvan az IMF 0jboli behivasa (€s sokkal szi-
gorubb és fajdalmasabb, jelentds restrikcio) kovetne.

A Riilsé egyensuily a belfoldi kereslet csokkenése €s a Mercedes beindulo export-
ja kovetkeztében 2012-ben is kedvezéen alakul. Az aruforgalmi aktivum a 2011. évi
7,5 milliard eur6 utan elérheti a 10 milliard eurot, a folyo fizetési mérleg aktivuma
azonban a kamatterhek novekedése €s a kedvezotlen befektetési klimaval osszefiig-
g0 profitkivonas (t6kemenekités) miatt 2,5 milliard eur6rol csak 3 milliard eurodra,
a kiils6 finanszirozasi képesség 4,7 millidrd eur6rol 5,5 milliard euréra, a GDP 5,5
szazalékara emelkedik. Ez utobbin beltl a felhasznalt EU-tamogatasok a gyenge
magyar abszorpcios képesség miatt csak kissé€, 2,2 milliardrol 2,5 milliard eurdra
novekednek. A kiaramlo miikodotOke nagyobb lehet a bearamlonal. Ezt részben az
uj befektetések elmaradasa, a tulajdonosi €s hasonlo jellegti hitelek csokkenése,
valamint a magyar befektet6k kiilfold felé fordulasa alapjan feltételezhetd. A korab-
bi évektol eltérdéen - amikor a folyo fizetési mérleg hianyat részben a kulfoldi toke
bearamlasa finanszirozta - 2011-12-ben finanszirozasi szempontbol a folyo fizeté-
si €és tOkemérleg aktivumat csOkkenti a mikodotoke kiaramlasa. Ez a perspektivat-
lansagot okozo tendencia a kormany kiszamithatatlan €s névekedésellenes gazda-
sag-politikajanak, a jogbiztonsag gyengiilésének, a vallalkozasok tulzott megadozta-
tasanak a kovetkezménye.

A kormany 2012-ben folytatja az szja-reformot. A havi 202 ezer forintot meg-
halado brutté béreknél azonban a novekményre tovabbra is 27 szazalékos ado-
alap-kiegészitést kell alkalmazni (tehat itt az adoalap a szuperbruttd). A tényleges
ad6 mértéke havi 202 ezer forint alatt 16 szazalék, e felett pedig tovabbra is 20,32
szazalé€k. Ez a valtozas atlagosan 5 szazalékos adoteher-csokkentést jelent. Az emi-
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att kies allami bevételek kompenzalasa érdekében azonban 2012-ben teljesen
megszinik az adojovdirds intézménye, tovabba 1 szazalékponttal, 8,5 szazal€k-
ra emelkedik az egészségbiztositasi jarulék mértéke. A fenti hatasok Osszességé-
ben - valtozatlan brutto bér esetén - a nettd kozel 11 szazalékos csOkkenését
okozzak.

Ennek kompenzalasara a kormany a jelenlegi (78 ezer forintos) minimedlbért -
netto értékének szinten tartasa érdekében - 93 ezer forintra emelte. Ezzel elméle-
tileg csak a 81 ezer forint alatt keresOk esetében oldotta meg a netto bér szinten tar-
tasat. Ahhoz azonban, hogy az adovaltozasok kovetkeztében a versenyszféraban
senkinek se csokkenjen a netto jovedelme, a brutto 210 ezer forint alatt keresOknek
tovabbi kompenziciot kellene kapniuk, példaul a 90 és 125 ezer forint kozott kere-
sOknek 10 szazalékot meghalado mértékiit. Az alacsony keresetii munkavallalok
netto keresetének megoOrzését szolgalo torvény szerint a munkaltatoknak jovOre
alkalmazottaik kétharmadanak a fizetését a kormany altal elvart mértékben kell
emelnitik, ellenkez6 esetben nem vehetnek részt kozbeszerzési eljarasban, s nem
kaphatnak allami tamogatast sem. Ennek teljesitése esetén viszont az emelés mérté-
kétol fuggden adokedvezményt vehetnek igénybe. Az adokedvezmény azonban
csak akkor jar, ha minden alkalmazottnak a brutto fizeté€sé€t az elvart mértékben
emelik. A kedvezmény mértéke 75 ezer forintig a brutté bér 21,5 sziazaléka, legfel-
jebb 16,1 ezer forint, s innen brutté 190 ezer forintig (ahol elfogy) degressziv
modon csokken. A versenyszféra szamara 5 szazalékos ,béremelési ajanlast” fogal-
mazott meg a kormany, ami a vdllalatok terheinek még igy is jelentds, gyakran elvi-
selhetetlen emelkedését jelenti. A rendszer irdatlan adminisztraciot igényel, a kis
cégek inkabb zsebbe fizetnek, a bejelentett foglalkoztatas pedig csokken.

Szigorodnak a béren kiviili juttatdsokkal kapcsolatos szabalyok is. 2012-t6l a
kedvezményes adoztatas ala es6 €rték nem haladhatja meg az évi 500 ezer forintot,
s a béren kiviili juttatas adoalapjat 10 szazalékos egészséguligyi hozzajarulas terheli,
tovabba az étkezési jegyek adomentes értékhatara is I€nyegesen csokken (ha nem
oldhato meg a munkahelyen torténd €tkezés). Ez sok céget arra 0sztonozhet, hogy
a béremelést e juttatasok csokkentésével ellensulyozza. A koltségvetési szféraban
fenn kivanjak tartani a kompenzacios rendszert, hogy 2012-ben se csokkenjen sen-
kinek a havi nett6 jovedelme, ennek megvalosithatosaga azonban az ujabb kiadas-
csokkentési igények miatt kétséges.

A GKI a szamos bizonytalansagi tényezore tekintettel 2012-ben a brutto kerese-
tek évi 3-3,5 szdzalék koriili névekedését prognosztizalja, vagyis arra szamit, hogy
a cégek jelentOs része nem tudja teljesiteni a kormanyzati iranyelvet, illetve kiilon-
bozd trikkokkel - példaul formalisan hatoras foglalkoztatas - bujik ki a minimal-
bér-emelés kovetelménye alol. Ez a netto keresetek 1-1,5 szdzalék kortli emelkedé-
s€t s a realkeresetek mintegy 3,5 szazal€kos csokkenését jelenten€. A brutto 170
ezer forint alatt keres6k - mivel esetiikben valoszinttlen, hogy teljes mértékben
megvalosul a kereseti szintekt6l fiuggben 6-15 szazalékos bruttd keresetnovekedés
- netto bércsokkenést lesznek kénytelenek elszenvedni. A munkaadok a rajuk nehe-
zedo koltségnyomast feltehetOleg [étszdmcsokkentéssel €s a jovedelmek sziirkité-
sével probaljak majd részben ellensulyozni. A minimalbér-emeléssel jaro terhek
kovetkeztében a cégeknek alig marad mozgastere a minimalbér feletti jovedelmek
emeléséhez. Az egykulcsos - valojaban mar ,kvazi” kétkulcsos - személyi jovede-
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lemado tehat nemcsak egyre bonyolultabba valik, de foglalkoztatdsi és adozdsi
szempontbol is negativ hatdsu, s komoly tarsadalmi konfliktusok forrasa.

A realjovedelmek a realbéreknél valamivel kevésbé, 3 szazalék koriili mértékben
csokkennek, mivel a szocialis juttatasok ugyan jelentOsen veszitenek €rtékukbdl, s
visszaesnek a vallalkozoi jovedelmek is, de a nyugdijak realértéke valtozatlan szin-
ten marad, s feltehet6leg novekednek a sziirke jovedelmek. A megtakaritdasok ala-
kulasa nagyon bizonytalan. A kormany €s a bankszovetség megallapodasa 2012-ben
csaknem 200 milliard forinttal csOkkentheti a devizahitelesek terheit, ami igy ki-
sebb lesz a 2011. éviné€l. Ugyanakkor a lakossdg megtakaritdsi hajlandosdga erds,
a fogyasztok Ovatossaga tart0s marad. A lakossdgi fogyaszids 2,5 szazalék koruli,
tehat a realjovedelmeknél kisebb mértékil csokkenése varhato.

2012-ben a mar korabban megkezdett néhany autoipari beruhazas kivételével a
vdllalkozoi beruhdzdsokat egyarant akadalyozni fogja a forrds- és a piachiany.
A csokkend tokefelhalmozasi képességet €s banki forrasok sziikosségét alig valame-
lyest ellenstilyozhatja az dllami garancia és a kozvetlen dllami fejlesztési hitel. Erdemi
forrastobbletet csak az EU-forrasok jelentenek, ezek lehivasa azonban a kormanyval-
tast kovetd egyéves leallas utan is vontatottan zajlik, a burokracia nem csokken, az
elszamolasi és kifizetési idOszak tovabbra is joval hosszabb, mint az a vallalkozasok
szempontjabol elfogadhato6 lenne, s gyakran hianyzik a sajat forras (0nrész), illetve az
azt kivalto hitel. Ezért - n€hany kisebb palyazatot leszamitva - igen gyér a palyazasi
kedv. A hazai kkv-k tilnyomo tobbsége szamara nem realis a kiillpiacra l€épés (leg-
alabbis rovid tavon), emiatt szamukra csak a hazai piac all rendelkezésre. A kormany
megszorito intézkedései miatt viszont €éppen a belso piac szikiil, igy kevés kilabalasi
lehetdséget rejt, ez pedig nem 0sztonoz fejlesztésre, modernizaciora. A kkv-k tObbsé-
ge veszti el piacait, csOkken a bevétele, katasztrofalis a likviditasa. Jobb helyzetben
vannak a nagy exportoroknek beszallito cégek. Ezek képesek megfelelni a palyazati
kiirasoknak, ugyanakkor munkaerd-felszivdo képességiik alacsony, s valoszintleg
bankhitelt is kapnanak, igy az EU-tamogatasok jelent0s része valojaban bankhitelt és
sajat forrast valt ki, s kevéssé okoz novekedést (ezek a cégek ,maguktol is” beruhaz-
tak volna). Problematikus az is, hogy az allami-Onkormanyzati intézményrendszer tel-
jes mozgasban van, nem lehet tudni, mely intézményeknek ki lesz a fenntartoja, ki
vallalja at az EU-forrasokkal jaro kotelezettségeket (pl. az 6nerdt). Emiatt 2012-ben a
koltségvetési szféra fejlesztései is lelassulnak, megallnak. Végeredményben 2012-ben
a beruhdzdsok 1jabb kb. 4 szdzalékos visszaesése varhato.

Az iparban csak 2012 masodik felétdl prognosztizalhato a konjunktuira javula-
sa. A jarmugyartasban a magyarorszagi helyzet bizonyos mértékig elszakadt a
nemzetkozi folyamatoktol. TObb nagy autdipari beruhazas is zajlik, ezek részben
2012-ben termelésbe 1épnek. Igy a magyar ipari termelés a masodik félévben
gyorsulhat. Ezt segiti, hogy néhany uj autoipari beszallito is mikodni kezd. Ugyan-
akkor az ipar belfoldi értékesitésében folytatodik a lejtmenet. Az épitdiparban a
hatéves visszaes€s utan 2012-ben ujabb 5 szazal€kos visszaes€s varhato. Az atadott
lakdsok szama a 2011. évi 14 ezerr6l 2012-re 11-12 ezerre csokken. A mezogazda-
sagban az atlagon feluli 2011. évi termés utan iddjarasi okokbol csokkenés valo-
szinU. Ez fOleg a novénytermesztésre igaz, de az évek Ota visszaeso allatteny€sztés-
ben is csak a baromfitermelésben varhatdé ennek megvaltozasa (hala az alacso-

/////
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kozlési cégek kivételével 2012-ben is csokken. A kiskereskedelmi forgalom 2,5
szazalékkal csOkken. A magnovekedés az idei nagyon szerény emelkedés utan
minuszba fordul.

A foglalkoztatds 2012-ben 1 szazalékkal mérsé€klédik a koltségvetési szektorban
varhatO atszervezések, az uzleti szektor foglalkoztatasi hajlandosaganak honapok
Ota tapasztalhato romlasa, a cégek piacvesztése €s novekvd bérkoltségei kovetkez-
tében. A munkanélkiiliség varhatoan a 2011. évi 11 szazal€kon stagndl, de ez is csak
a részmunkaidds, segélyt helyettesit6 kozfoglalkoztatas kiterjesztésének lesz - valo-
di GDP-termelést €s jovedelmet nem hozo - eredménye. A Sz€ll Kalman-terv foglal-
koztatast érint6 elemeinek kidolgozasa huzodik, ezek 2012-re gyakorolt kovetkez-
ményei is bizonytalanok.

A banki hitelezés keresleti €s kinalati oldalrdl is leépiil. A bankok egyre inkabb
nem akarnak és nem tudnak hitelezni, ezt a tendenciat csak fékezni tudja a kor-
mannyal kotott megallapodas. A lakossag kertili a hitelfelvételt, a vallalatok elha-
lasztjak beruhazasaikat €s igy hitelkeresletiiket. Az allami szféra eladosodasa is ha-
talmas, igy 0j hitelekre ott sem lehet szamitani. A bankok a végtorlesztésen decem-
ber végéig 170 milliard forintot buktak, s még fovdbbi hasonlo veszteségnek néz-
nek elébe! Az osztrak jegybank bejelentette, hogy a tobbi eurdpai orszagnal korab-
ban bevezeti a Bdzel I1I. szabalyokat. Ez az osztrak tulajdont magyar bankok szama-
ra azt jelenti, hogy a hitel/betét mutatojuk nem lehet nagyobb 110 szazaléknal,
mikozben jelenleg 140-150 szazalék koril ingadozik. A bankok mar december ele-
jén intenziv forrasgytjtési akciokba kezdtek, ami nagyban noveli a betéti kamat-
szintet, igy a forrashoz jutas koltségét. Az uj szabalyok masik hatasa, hogy a bankok-
nak sokkal tobb tékét kell a hitelportfoliojuk mogé tenni. Erre csak anyabanki for-
rasokbol képesek. Kérdéses, hogy az anyabankok hajlandok lesznek-e veszteséget
termeld, teljesen bizonytalan szabalyozasi kornyezetben miikodo bankokban tokét
emelni, vagy a hitelek tovabbi le€pitésével érik el a kivant aranyokat. A betétek gytj-
tése emelkedo kamatkornyezetben €s a végtorlesztés miatt csOkkend lakossagi meg-
takaritasok mellett nehéz. A tOkeemelés pedig egy veszteségeket generald, hétrdl
hétre valtozo szabalyozasi kornyezetben mikodod leanyvallalatban nem vonzo lehe-
t0ség. A bankok szamara tehat ésszert lehet hiteleik leépitése. Hogy ez valoban, s
foleg milyen mértékben kovetkezik be, abban szerepe lesz annak is, hogy a kor-
many milyen kiegyezésre jut a bankokkal, illetve az IMF-fel.

A 2012-es infldcios kildtdsok kedvezOtlenek. Az afa és a jovedé€ki ado emelése
jelentésen gyorsitja a dragulas titemét, csak az elébbi 0,5-0,8 szazalékponttal gyor-
sitja a dragulast. A jovedé€ki adok ujabb emelé€se is napirendre kerult. Az arfolyam
tartosan gyenge szintje szintén begytrtzik az arakba. Az importalt termékek ara
5-8 szazalékkal emelkedhet. Az energiaarakra is egyre nagyobb nyomas nehezedik.
A kormanyzat a bevételek novelését nemcsak az adokon keresztil valositja meg.
A kozlekedési szolgaltatasok ara jelentésen emelkedni fog 2012-ben (bar a févaros-
ban egyelore nem). A meghirdetett rezsibefagyasztas mar 2011-ben sem valosult
meg, és 2012-ben sem lesz tarthat6. Az allamilag szabalyozott termékek és szolgalta-
tasok ara az atlagot meghalad6 mértékben emelkedik. Az inflacio a sz(ikos vasarlo-
erd ellenére, €s a kormanyzati ado- €és aremelések hatasara 2012-ben éves dtlagban
5 szdzalék, az év végén 4,5 szdzalék lesz (2011-ben atlagban 3,9 szazalék, decem-
berben 4,1 szazalék volt).
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A forint darfolyama €s a jegybanki alapkamat nagymértékben fiigg az IMF-fel
tortén6 megallapodas elérehaladasatol, ennek keretében a bankokkal valo kiegye-
z€s €s a végtorlesztés 2012-re athuzodo folyamatanak mértékétdl, s lezarasanak
mikéntjétol, a koltségvetéssel kapcsolatos dontésektdl. Nagy - fOleg az elso fél€vre
jellemzo - arfolyam-ingadozasok mellett 2012-re 290 forintos atlagos euroarfolyam
varhat6. Ekozben 2012 elején az alapkamat 8 szazalékra emelése valoszind. Kedve-
z6 esetben a masodik félévben mar 280 forint kozelébe siillyedhet az arfolyam, s
megindulhat az alapkamat csokkentése is (ebben az esetben év végére 7 szazalékos
alapkamat varhato).

1. tablazat: A GKI prognozisai 2012-re (el6z6 év = 100)

2008 | 2009 | 2010 2011 2012
tény becslés |szeptember | december

GDP termelése 100,9 93,2 101,3 101,5 99,0 98,5

Mezbgazdasag (1) 154,5 85,1 83,7 125,0 95,0 90,0

Ipar (2) 99,9 85,1 113,4 106,0 104,5 105,5

Epitéipar (3) 89,8 96,3 91,1 90,0 97,0 95,0

Kereskedelem (4) 97,8 83,5 98,5 99,5 98,0 98,0

Szallitas és tavkozlés (5) 96,3 101,8 102,6 101,0 101,5 101,0

Pénzugyi szolgaltatas (6) 101,8 97,3 100,4 96,0 90,0 90,0

Kozigazgatas, oktatas,

eg%szfégugy pas 99,7 | 100,2 97,2 99,5 99,0 99,0

Egyéb szolgaltatas (8) 94,7 93,8 103,4 101,0 100,0 100,0
Magnoévekedés (2) + (3) + (4) + (5) + (6)] 99,1 91,0 104,1 100,5 98,4 98,9
GDP belfoldi felhasznalasa 100,7 89,5 99,5 99,2 97,5 95,7

Egyéni fogyasztas 99,8 94,3 97,3 100,0 97,0 97,5

All6eszkoz-felhalmozas (beruhizis) 102,9 89,0 90,3 95,0 100,0 96,0
Kilkereskedelmi aruforgalom

Export 105,7 89,8 114,3 109,0 108,0 108,0

Import 105,5 85,2 112,8 107,0 107,0 106,0
Fogyasztoi arindex 106,1 104,2 104,9 103,9* 104,8 105,0
Foly¢ fizetési €s tokemérleg egylittes
egyenlege

milliard euro -6,8 1,4 3,8 4,7 4,0 5,5

a GDP sziazalékaban -6,4 1,5 39 47 41 5,5
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 7,8 10,0 11,2 11,0 10,8 11,0
* Tény

Forras: KSH, GKI

A sikeres politikai kommunikacio, mint a GKI elemzésébdl kitlinik, nem helyet-
tesitheti a jelenlegi gazdasagpolitika felulvizsgalatat.



