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Romlé novekedési kilatasok jelentés kockazatokkal

A kildbalas az idei mdasodik negyedévben jelentésen megtorpant a fejlett gazdasagokban,
mikdzben a fejl6d6 orszagok téretlen ndvekedést regisztralhattak. Ennek kdvetkeztében még
nagyobb kulonbségek alakultak ki a vilag gazdasagai kozoétt. A munkanélkiliségi helyzet csak
lassan konszolidalédik, és a ratak tovabbra is magas szinten allnak mindenhol, érdemi
valtozds nem volt tapasztalhatdé. A vildggazdasdg tobbsebességes fejl6dése jelentds
kihatdssal van az inflacids folyamatokra. Mikozben a fogyasztéi arak dinamikaja az elmult
id8szakban stabilizalodni latszédott a fejlett gazdasagokban, addig a fejl6dé orszagok
esetében tovdbbra is novekszik. A fiskalis konszolidaciét a gazdasagok lassuldsa hatraltatja,
igy a korabban tervezettnél jéval er6teljesebb kiigazitasokra lesz sziikség, amelyeket a piacok
is sirgetnek.

A hazai novekedés a masodik negyedévben jelent6sen elmaradt a varakozdsainktél, aminek
a kiils6 kereslet lassuldasa mellett a fogyasztds stagndldsa és a beruhdzasok ismételt zuhanasa
all a hatterében. Termelési oldalon jelent6sen lassult az ipar, ezen belil is a feldolgozdipar
hozzaadott értékének a volumenndvekedése, mig a mez6gazdasag GDP-hozzajaruldsa a
kedvez6 bazishatasok miatt pozitivvd valt. Emellett az épitSipari visszaesés ismét gyorsult
negyedéves és éves bdazison egyardant. A nemzetgazdasdgban a négy f6 feletti
foglalkoztatéknal az elmult negyedévben csokkent a |étszam az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, azonban ez nagymértékben a kozfoglalkoztatas rendszerével 6sszefliggé negativ
bazishatds kovetkezménye. A konjunktura lassuldsa a versenyszféra statisztikaiban is
tukrozédik. A gyenge kereslet, a laza munkaerdpiac, valamint a lassan lecseng6 kindlati
sokkok kovetkeztében az arak és a bérek tovabbra is visszafogott dinamikat mutatnak. Ennek
ellenére a jegybank egyel6re nem nyult az alapkamathoz, azonban a jegyz6koényvek tanusaga
szerint a dontéshozok a korabbi negativ kockazatok megvaldsulasat észlelik az inflacids és a
redlgazdasagi adatokban. A hitelezés tovabbra is visszafogott, mind a vallalatok, mind a
haztartasok nettd hitel-visszafizet6k voltak az elmult negyedévben.

Az idei évre vonatkozd novekedési el6rejelzéslinket jelentés mértékben lefelé mddositottuk,
szamitasaink szerint a GDP-bdvilése 1,6 szazalékos lehet 2011-ben. A revizid hatterében
egyrészt a romld kilpiaci konjunktira, masrészt a bels6 felhaszndlasi tételek vartnal rosszabb
alakuldsa all. A fogyasztdsnak az elkdovetkez6 negyedévekben némi lendiletet adhat a
magannyugdij-pénztdri realhozamok kifizetése, azonban ez a hatds varhatdéan atmeneti lesz,
nem eredményezi a fogyasztas szintjének tartés megemelkedését. Varakozasaink szerint
Osszességében a haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,8 szazalékkal fog emelkedni 2011-ben. A
beruhazdsok visszaesése tovabbra is jelentés marad, fordulatra csak 2012 mdsodik felében
szamitunk. Az export béviilése ekdzben 8,5 szazalékra lassul, azonban a vartnal gyengébb
bels6 felhasznalds miatt a nettd export GDP-hozzajarulasa névekedhet. Szamitasaink szerint
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a jove évi GDP novekedés 1,1 szazalékot érhet el. A fogyasztas az elkdvetkezé masfél éves
horizonton stagndlni fog, mivel az idei enyhe ndvekedését a 2012-es 0,6 szazalékos
visszaesés nagyrészt ellensulyozza. Az afa- és a jovedékiaddé-emelés ellenére a fogyasztoi
arindex mérsékelt maradhat, mivel a technikai hatdst tompitja a vartnal rosszabb névekedés
miatt lassabban zaréddé kibocsatasi rés, valamint a mezdgazdasagi termelGi arindex
bazishatdssal 6sszefliggd csokkenése. El6rejelzéslink alapjan az idei évben 3,8, mig jovére 3,5
szazalékos lehet a fogyasztdi drak emelkedésének a ratdja. A munkaerdpiac varhatd
fejlédését tovabbra is a munkakindlat novekedése hatdrozhatja meg, ami mellett a
munkakereslet csak visszafogottan bdévilhet a lanyha keresleti tendencidk miatt. A
foglalkoztatottak szamanak lassi emelkedését ellensulyozhatja az aktivitas béviilése, igy a
munkanélkiliségi rata érdemi csokkenésére nem szamitunk. A bérek mindemellett
visszafogott mértékben emelkednek csak, az id6sorokban megfigyelhetd valtozékonysagot a
kozfoglalkoztatdssal 6sszefliggd bazishatas okozza.

A hazai koltségvetés idei alakuldsat szamtalan egyedi tétel és a tervekhez képest vélhetéen
jelent6sen romlé makrogazdasdagi kornyezet alakitja. Becsléseink szerint az adébevételek —
els6sorban a vartnal kisebb fogyasztds és beruhdzds miatt — jelentésen elmaradnak az
el6irdnyzatban szerepl6 szdmoktél, ami 150 milliard forintos bevételkiesést eredményez.
Emellett komoly kockazatot Iatunk a kiadasi oldalon is, a tulkoltésre vonatkozd becslésiink
200 millidard forint. Az emlitett tételeket ugyanakkor kompenzdlhatja a februdrban
bejelentett 250 milliard forintos stabilitasi tartalék, az altalanos tartalékbdl megmaradt
mintegy 26,9 milliard forint és a szeptemberben bejelentett kiigazitas. Egyedi tételként
azonban 250 millidrd forinttal rontja az egyenleget az Eurdpai Birdsag afaval kapcsolatos
itélete. Ez utdbbi tétel miatt azt prognosztizaljuk, hogy az ESA-egyenleg a kordbban tervezett
2 szazalék helyett GDP-aranyosan 1,1 szazalékos tobbletet mutathat az idei évben. Ez azt
jelenti, hogy a teljes nyugdijvagyon nélkil 7,9 szdzalékos lenne a koltségvetés hianya.
Amennyiben az egyedi bevételi tételek mellett az egyedi kiadasokkal (MAV, BKV, afabirsag) is
korrigaljuk az egyenleget, akkor 5 szazalékos deficitet kapunk. Bar a jov8 évi koltségvetési
torvény még nem nyilvdnos, az mar vildgosan latszik, hogy a konvergenciaprogramban
felvazolt, GDP-ardnyosan 2,5 szdzalékos hiany eléréséhez komoly kiigazitdsra kényszeril a
Kormadny. Becsléslink szerint az egyedi bevételi tételek kiesése és a vartndl kedvez6tlenebb
makrogazdasagi kornyezet miatt nominalisan mintegy 580 millidrd forintos megtakaritas
sziikséges.

2011 els6 negyedévében tovabb emelkedett a folyd fizetési mérleg aktivuma, amit a
kiilkereskedelmi aruforgalom tobbletének novekedése taplalt. A jovedelmek hidnya
ugyanakkor nétt a kulfoldi vallalatok profitabilitdsanak visszadllasaval. Mivel a hazai gazdasag
lassuldsa meghaladta vérakozasainkat, igy a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének korabbi
el6rejelzésiinkh6z képest nagyobb mértékld novekedésére szamitunk, tovabba a globdlis
konjunktira megtorpanadsa miatt a jovedelmek deficitje is enyhébb lehet. A folyd fizetési
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mérlegre vonatkozd progndzisunkat ennek megfelel6en 2011-re felfelé mddositjuk, a GDP
2,4 szazalékdra, 2012-re pedig a GDP 2,8 szazalékanak megfelel6 egyenleget vdrunk. A
kilkereskedelmi termékforgalom tobbletét 2011-re és 2012-re vonatkozdan 7,4, illetve 9

millidrd eurdra becsiljuk.

1. TABLAZAT: A FGBB MAKROGAZDASAGI VALTOZOK VARHATO ALAKULASA

2010 | 2011 | 2012
Brutté hazai termék (volumenindex)* 1,2 1,6 1,1
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 2,0 0,8 0,6
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 56 | -52 | -0,4
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 14,2 8,5 5,4
Behozatal (nemzeti szdmldk alapjan, volumenindex)* 12,0 6,2 35
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 5,5 7,4 9,0
Eves fogyasztéi arindex (%) 49 38 3,5
A jegybanki alapkamat az év végén 575 | 6,00 | 5,50
Munkanélkiliségi rata éves atlaga (%)* 11,2 | 10,9 | 10,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 1,9 3,4 37
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékaban 21 2.4 28
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szdzalékdban 43 1,1 2,5
GDP alapon szamitott kiilsg kereslet (volumenindex) 2,7 26 25

* Szezondlisan kiigazitva.
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