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Osszefoglal6

Tul a vildaggazdasagi konjunktura
tetépontjan romlo kilatasokkal kell
szembenézni, de még jo esélyei
vannak a ,,puha” landolasnak

A legfrissebb adatok fényében a
belfoldi felhasznalas visszaesése
komolyabb az eddig feltételezettnél,
igy a valtozatlanul kedvez6 netté
export ellenére a novekedési kilatasok
romlottak

Bar a vartnal lassubb a dezinflacio, s a
2008-as inflacids cél is veszélybe
keriilhet, tovabb folytatédhat az
ovatos monetaris lazitas

Néhany, kisebb aggodasra okot adé
fejlemény ellenére magasabbnak
latszik a valdszinilisége annak, hogy az
eltervezett mértékii allamhaztartasi
egyensuly-javulas megvalosuljon

A realgazdasagi mutatészamokat tekintve ugyan a vilaggazdasagi
konjunktara elnyujtott, lassu kifutdsara vonatkozd jelekkel
szembesil a magyar gazdasag, az Egyesiilt Allamokban
kibontakoz6 hitelpiaci valsag kedvezétlen hatasai ugyanakkor
mindinkabb beépllnek a pénzigyi, finanszirozasi kornyezetbe.
Emiatt mind 2007 hatralévé részében, mind 2008-ban
kedvezétlenebbek mind a vilaggazdasag, mind az eurdpai térség
novekedési lehetdségei, sbét, erbteljesebbek a kockazatai egy
esetleges éles fékez6désnek is. Az energiaarak jelenlegi alakulasa
ugyancsak a lefelé iranyul6 kockazatokat erésiti.

2007 masodik negyedévében a GDP éves novekedése 1,2%-ra
lassult. Hasonléan alacsony értéket utoljara 1996-ban, a Bokros-
csomag bejelentését kovetd évben regisztralhattunk. Bar az igen
jelentds fékez6dés hatterében féként az allami kiadasok (k6zdsségi
kiadasok, a haztartasok felé iranyuld pénz- és természetbeni
juttatdsok, valamint az &llami beruhazasok) visszafogasa huzodik
meg, az exportkonjunkturat meglovagolni képes néhany agazaton
kivil 1ényegében a magangazdaség teljesitménye is kifejezetten
lanyha. Ezért a  korabban feltételezettnél  elhiz6ddbb
gyengélkedésre  szamitunk a tavalyi évben bevezetett
keresletszikit6 intézkedések eredményeként, idén egészében
2,1%-0s, jovére pedig 3%-0s GDP-bdvilést prognosztizalunk.

Szeptemberben varakozasainknak megfeleléen jelentésen csokkent
a fogyasztoiar-index éves ndvekedési lUteme, a csokkenés mértéke
azonban némileg elmaradt a varttdl. Ennek hatterében kiléndsen a
mez8gazdasagi arak ndvekedésének kovetkeztében magasba
sz0ké élelmiszerarak huzdédnak meg, ugyanakkor a tartos
fogyasztasi cikkek aranak alakulasaban bekdvetkezett valtozasok is
gyengitették az inflaci6 csokkenését. Emiatt 2007 hatralévd
részében a korabban vartndl magasabb éves fogyasztéiar-indexek
varhatdk, az energiaarak alakuldsaban rejl6 kockazatok miatt pedig
2008-ban is lassubb dezinflacioval szamolunk. Az éves atlagos
fogyasztoiar-emelkedés igy 2007-ben 7,6, mig jovore 4%-os lehet.
Az inflaciés varakozasok erdésddésének kockazatait ugyanakkor
alacsonynak véljuk, ezért arra szamitunk, hogy a Monetaris Tanacs
folytatja az eddigi 6vatos lazitast, melynek kdvetkeztében az idei év
végére 7,25%-0s, 2008 végére 6,5%-0s jegybanki kamatot
feltételezunk.

Az éllamhaztartasi egyensuly az eredetileg tervezett mértéket
meghaladdan javult 2007 eddigi részében, bar némi aggddasra
adhat okot, hogy ez leginkabb a kedvez6 kamategyenlegre
vezethet§ vissza, mikdzben az elsédleges egyenleg javulasa a
varttél elmaradt. Mikézben a javulast 2007-ben sokkal inkabb a
bevételek novelése, semmint a kiadasok lefaragasa idézte eld,
addig 2008-ban kiegyensulyozottabb mértékben tamaszkodik a
koltségvetés a két hianycsokkentési lehetéségre. Fébb kockazatot
2008-ra jelenleg inkabb a bevételek tovabbi ndvelésére iranyuld
elképzelésekben latunk, ennek ellenére a jelenleg elbrelathatéd
folyamatok alapjan a 2007. évi 6,3%-ot kdvetden elérhetének véljik
a GDP-aranyos hiany 4,3%-ra torténé javulasat a j6v6 évben.
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A gazdasag kiilsé finanszirozasi
igénye a vartnal kevésbé csokken — a
finanszirozas kedvezétlen szerkezete
miatt a kiilfoldi eladésodas erételjesen
novekszik

Keresleti és kinalati oldalrél egyarant
lanyha munkapiac

ICEG EC

A masodik negyedévben az aru- és szolgaltatasforgalom egyenlege
tovabbra is pozitiv volt, de a tdbblet ndvekedése lassult. Ezzel
szemben a folytatddott a nem-rezidensek felé atutalt nettd
jovedelmek novekedése, igy a GDP-aranyos kiils6é finanszirozasi
igény csOkkenése az elb6zetesen vartnal kisebb lett. A folyo fizetési
mérleg hianya 2007-ben a GDP 4,8, jovére pedig 4,3%-at érheti el.
Annak ellenére, hogy az év masodik felében a nett6é t6kebedramlas
szerkezetében varhaté javulas, az év egészét tovabbra is a szinte
kizarélagos addssagjellegli  finanszirozas jellemzi, aminek
eredményeként a bruttd kilfoldi adéssag GDP-aranyosan is tovabb

né, és 2008 végére meglehetésen kozel kerlil a 100%-os
kiiszobértékhez.
Néhany, a kedvez6 kilsé konjunkturat meglovagolni képes

feldolgozdipari agazattdl eltekintve a foglalkoztatas alapvetéen
csokkent 2007 eddigi id6szakdban. A koltségvetési szféraban a
kiigazité 1épések kozvetlenll vezettek leépitésekhez, mig a
maganszektorban a foglalkoztatottak szamanak csokkentése az
egyik  alkalmazkodasi  folyamat volt a romléo  (zleti
jovedelmezdséghez. A munkanélklliségi rata ennek ellenére a
vartnal alacsonyabb (2007 végére 7,2, 2008 végere 7%-os értéket
varunk), mert a munkaerd kinalata is csokkent. A realkeresetek
csOkkenése idén 4,5%-0s mértéki lehet, melynek hatterében féként
a nem rendszeres jellegli jdvedelmek visszaesése huzddik meg.

F6 makrogazdasagi mutatok, 2005-2008

2005 2006 2007e 2008e
GDP folyoaron (milliard Ft) 22055 23753 25700 27300
GDP novekedés (valtozatlan aron, %) 4,1 3,9 2,1 3,0
- Lakossagi fogyasztas 3,9 1,9 -1,1 0,5
- K6zosségi fogyasztas -0,1 0,2 -3,9 0,2
- Brutté alléeszkdz-felhalmozas 5,3 -2,1 1,0 3,2
- Export 11,5 17,9 14,5 10,6
- Import 6,9 12,4 12,1 9,5
Eves atlagos inflacio (%) 3,6 3,9 7,6 4,0
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 6,00 8,00 7,25 6,50
R&vid hozamok (év végén, 3 honapos allampapir, %) 5,94 7,90 7,20 6,40
Hosszu hozamok (év végén, 10 éves allampapir, %) 6,97 6,71 6,50 5,90
Forint / eur6 (éves atlag) 248,05 264,27 250,61 250,00
Forint / euro (év vége) 252,73 252,30 250,00 250,00
Allamhaztartasi egyenleg1 / GDP (%) -7,8 -9,2 -6,3 -4,3
Allamadéssag / GDP (%) 61,0 69,0 71,3 72,0
Kiilkeresk. mérleg / GDP? (aruk és szolgaltatasok, %) -0,8 0,7 2,5 3,0
Folyé fizetési mérleg / GDP? (%) -6,9 -5,8 -4,8 -4,3
Brutto kiilfoldi adéssag / GDP? (%) 76,5 94,2 97,4 98,7
Munkanélkiliségi rata (%) 7,2 7,5 7,2 7,0
Real ULC (%) 2,3 0,5 -0,6 -0,5

Megjegyzés: e = el6rejelzés
" ESA-95 szerinti egyenleg;

2 Euréban kifejezett adatokbél képzett hanyadosok

Forras: KSH, MNB, PM, Eurostat és sajat elérejelzések
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Globalis és regionalis trendek

Az amerikai pénzpiacokon kibontakozé és lassan tovagyiiriizdé valsag kovetkeztében a vilaggazdasag
rovidtava konjunkturalis kilatasai romlottak. Bar a realgazdasag Eurépaban még jol tartja magat, a
megnovekedett kockazatok kiilonésen a megborult belsé vagy kiilsé egyensulyi gazdasagok (igy
Magyarorszag) esetében fenyegetnek gyorsabb vagy tartés lassulassal.
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Altalanos kilatasok és az olajar

Bar a masodik negyedévi novekedési adat a varakozasoknal
kedvezébb volt az Egyesiilt Allamokban, s ez a vilaggazdasagi
konjunktdra kifutasanak elnyulasara is engedhet kdvetkeztetni, a
hattérben tornyosulé kockazatok miatt a 2008-ra vonatkozo
kilatasok a korabbinal alapvetéen kedvezétlenebbek.

A (globdlisan haté tényez6k kozul tovabbra is az energiadrak
alakulasa okozza a legtdébb aggodalmat. Az olajarakat — egy rovid
augusztusi visszaesést valamint a hurrikanszezon bizonytalansagait
kivéve — egyeértelmien emelkedd tendencia jellemzi, sét a hataridés
arfolyamok mar a hordénkénti 80 dollaros szintet is meghaladtak.
Ennek egyik fontos oka, hogy az OECD-orszagok olajkészletei négy
év 6ta a legalacsonyabb szintre csOkkentek. Az arakat ndveld
tovabbi tényezOk jorészt valtozatlanok az év eleje ota: kinalati
oldalon a kozel-keleti belpolitikai és gazdasagi fesziltségek,
keresleti oldalon pedig a tradicionalis fogyasztok mellé felzarkézé
azsiai orszagok gyorsan ndvekvd kereslete. Ugyanakkor egy
jelentésebb gazdasagi megtorpanas az Egyesiilt Allamokban a
kereslet csdkkenése révén valamivel mérsékelheti az olaj- és
nyersanyagarakat a kdzeljovében.

A vildggazdasagi pénzugyi kornyezet korabban meglehetésen
optimista megitélését alaposan megnyirbalhatia az Egyesult
allamokban kibontakozé hitelpiaci valsag. Ennek eszkalacioja a
likviditas globalis szikilését, a viszonylag olcsd finanszirozasi
forrasok elapadasat eredményezheti, ami kiléndsen a feltdrekvd
orszagokat sujthatja, de Magyarorszag szamara is kedvezdtlen
hatasokkal jarna.

A nem-eurdpai gazdasagi centrumok

Egyesiilt Allamok: A masodik negyedévi redlgazdasagi adatok
megerlsitették az amerikai gazdasag ,puha landolasanak”
lehetéségét. Ugyanakkor azonban a masodlagos jelzalogpiaci
valsag kovetkeztében elszenvedett becsilt veszteségek mar
megkozelitették a 200 milliard dollart, ami jelentésen magasabb a
korabbi feltevéseknél. A valsagnak lehetnek kovetkezményei a
vilhggazdasag ndvekedésére nézve is, els6sorban egy globalis
likviditasszlkulés képeben, a lefelé iranyuld kockézatok azonban
mindenképpen megnéttek. igy 2008 az Egyesiilt Allamok, dea
vilAggazdasag szédmara is a vartnal nehezebb év lehet. Ezen
feltehetleg az sem vaéltoztat érdemben, ha a Fed jelentésebb
kamatvagast hajt végre. A dollar mélyrepilése is tovabb tart, a
kdzelmult ingatlan- és munkaer8piaci adatai azonban inkabb
vegyesek. Ennek alapjan lehetséges, hogy nem a leginkabb
pesszimista elbrejelzések valnak majd valéra, és az Egyesiilt
Allamok névekedése valamivel 2% folétti maradhat.
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Novekedési iitemek: USA, Japan, Kina

(éves nbvekedési Utem szazalékban)

USA | Japan Kina

2006 2,9 2,2 11,1
2007. Il. né.* 1,9 1,7 11,5
2007e 1,9 2,0 11,5
2008e 1,9 1,7 10,0

* 2006 Il. negyedévhez képest
e: el6rejelzés (IMF: World
Economic Outlook, 2007. okt.)

Az euré-o6vezet és az EU-27 GDP-je

(éves novekedési ltem szazalékban)
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Azsia: Kina lehet az az orszag, amely segitheti a vildggazdasag
novekedési Utemének fennmaradasat illetve a visszaesés
mérséklédését, amennyiben az amerikai konjunktura gyengulése
tartds marad. Idén akar 11,5 %-kal bévulhet a kinai gazdasag, ami a
novekedési Utem tovabbi gyorsulasat jelenti. Igaz ugyan, hogy az
Egyesiilt Allamok gazdasaganak lassulasaval az azsiai, kozte a
kinai export is csOkkenhet, azonban sok olyan tényez6 is hat, amely
kompenzélja ezt a negativ hatast. igy példaul Kina és mas azsiai
feltérekvd orszagok ma mar nagyobb volumenben exportalnak ez
Eurépai Uniéba, mint az Egyesiilt Allamokba, s még az Eurépaba
iranyulénal is gyorsabb a feltérekvdé piacokra és a fejl6dd
orszagokba iranyuld kivitel b6vilése. Ezen felll a kinai gazdasag
motorja ma, a kdzhiedelemmel ellentétben, nem a nettdé export,
hanem a belsd kereslet, amelynek ndvekedése er6s marad a
kozeljovében is. Fontos adalék, hogy egyrészt Kina azon néhany
gyorsan novekvé orszag egyike, ahol egyelére még nem alakult ki
ingatlanpiaci buborék, masrészt pedig a koltségvetés hianya
viszonylag alacsony, vagyis a kormanyzatnak van mozgastere a
belfdldi kereslet tovabbi dinamizalasara, amennyiben kedvezétlendl
alakulna a kiilsd kereslet. Természetesen Kina és gyorsan ndvekvo
azsiai tarsai nem kompenzalhatjak teljes mértékben az USA
esetleges ideiglenes kiesését a vilaggazdasag ,motorjai” kozil, de
mindenképpen segithetnek abban, hogy a vildggazdasag kevésbé
érezze meg az amerikai recessziot.

Eurépa

Eurépa szdmara az amerikai hitelvalsag kdvetkezményei egyel6re
leginkabb az arfolyamok alakuldsan érhetdk tetten, s joval
korlatozottabb  mértékben hatottak eddig a redlgazdasagi
folyamatokra. Az eurd éatlépte a pszicholdgiai kiiszébnek tekintett
1,4 dollaros szintet, mikdzben azért néhany eurdpai bankot is
megérintett a valsag. Kedvezd viszont, hogy a Magyarorszag
szempontjabdl kiemelt jelent6ségl eurddvezet ndvekedése tetbzni
latszott 2007 kdzepén, s az adatok a ndvekedési Utem kismértéki
csokkenését vetitik csak elére. Az eurddvezet szolgaltato
szektoranak beszerzési menedzser indexe ugyanakkor jelentésen
esett szeptemberben az el6z6 hdénaphoz képest, s kulondsen
jelentés a német index csokkenése. Azonban még mindkét mutato
50% folotti értéken van, vagyis nem visszaesést, csak a bdvilés
lassulaséat jelzik. A vartndl joéval alacsonyabb viszont (minddssze
0,1%-0s) az eurddvezet kiskereskedelmi forgalmanak augusztusi
bdvilése (havi alapon), s magyar szempontbdl kilénésen aggaszto,
hogy a német mutaté egyenesen 1,4%-0s csokkenést jelez. Az
augusztusi 1,7%-rol 2,1%-ra, azaz egy év utan ismét az Eurdpai
Kozponti Bank  kozéptava  célkitlizése folé  emelkedett
szeptemberben az euréOvezet harmonizalt éves inflacidja az
Eurostat elsé becslése alapjan, ez azonban megfelel a
varakozasoknak, és féként bazishatasnak tulajdonithaté. igy az
Eurépai Kézponti Bank kamatemelésének esélye kicsi, kilondsen a
romlé ndvekedési mutatdék fényében. 2008 vonatkozasaban a mar
modositott elérejelzések az eddig vart 2,3-2,5%-0s ndvekedési ltem
helyett az eur6dvezet 2% korlli bévilését valoszinisitik.

Kelet-Eurdpa is megérzi a pénz- és tékepiaci valsagot, bar eddig jél
viselte a megprobaltatasokat. Magyarorszag mellett Lettorszag,
Bulgaria, Romania és Szerbia, vagyis a nagy folyo fizetési mérleg
hiannyal rendelkezd orszagok kerulhetnek elsésorban veszélyes
helyzetbe. Féleg a rovid tavu likviditasi problémak, valamint a
hitelkoltségek novekedése jelenti a veszélyforrast. Komolyabb
visszaeséstél azonban egyelére nincs ok tartani, mivel a térség
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legfontosabb hitelforrdsai a nyugat-eurépai bankok helyi leédnyai,
amelyek még ennél is dramaibb helyzet hianyaban nem fogjak
vissza jelent6sebb mértékben hitelnyujtdsaikat, hiszen az jelentésen
redukalna jovedelmezbségiket. Kivételnek tekinthetjik ugyanakkor
a roman gazdasagot, amely kilondsen sérilékenynek latszik a jelen
pillanatban, és ott komoly gazdasagpolitikai intézkedéssorozat is
szliikséges lehet a kilfoldi hitelez6k bizalma elvesztésének
megel6zésére.

A tébbi U] tagorszag ndvekedési kilatasai tovabbra is kedvezdek, bar
2007 valdszinlleg a novekedési csucsponto jelenti a térség
szamara. 2008-ban még mindig relative magas, de 0sszességében
az ideinél kicsit alacsonyabb névekedési itemmel szamolhatnak az
érintett orszagok. A 2007-es magyar exportadatok fényében szintén
kedvezd, hogy az orosz gazdasag novekedési (iteme — bar csdkkent
az el6z6 évekhez képest — még mindig 6% korll varhato, és a
novekedés f6 motorja a belsé kereslet. Ehhez hasonléak az ukran,
horvat és szerb adatok is, amelyek szintén a belsé fogyasztas
gazdasagdinamizalé hatasat mutatjak, és éves szinten 6-7% koruli
éves novekedési Utemeket vetitenek elére. Jovére mindegyik
emlitett orszag esetében a ndvekedés valamelyes lassulasara lehet
szamitani.
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Gazdasagi novekedes

Bar az alapveté folyamatokrol alkotott képet nem irta feliil, a gazdasag lassulasanak mértékére adott
korabbi prognoézisokat jelentésen megvaltoztatta a masodik negyedévi GDP-adat. A belfoldi kereslet
alakulasabdl kitiinik, hogy a lassulas mélyebb és elhtizédobb lesz a korabban vartnal, amelyet mar a
tetépontjan taljutott kiilsé konjunktiura sem tud ellensulyozni. Az idei évre 2,1%-ra, 2008.
vonatkozasaban pedig 3%-ra csokkentettiik a GDP bdviilésére vonatkozo korabbi elérejelzésiinket.

Hozzaadott érték a versenyszektorban

(valtozas az el6z8 év azonos id6szakahoz képest)

e [-eldolgozdipar

% Piaci szolgaltatasok %
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: KSH (szezonalisan kiigazitott adatokbol)

Termelés

A termelési folyamatokat tovabbra is az exportorientalt
feldolgozdipari agazatok magas — ambar lassulé Utemld -
ndévekedése, ugyanakkor a mez8gazdasag, az épitbipar és
altalaban a szolgaltatdsok gyengélkedése jellemzi. A képet
valamelyest arnyalja, hogy a révidtavu dinamikak alapjan a masodik
negyedévben még a feldolgozoiparban is lassult a névekedés. Ez a
lassulas azonban atmeneti jellegi is lehetett, ugyanis mind az ipari
termelésre vonatkoz6, mind a kulkereskedelmi aruforgalom havi
statisztikaibél a harmadik negyedévre ujabb élénkulés képe
rajzolédik ki.

A szezonalis ingadozasok kiszlrésével a feldolgozoéipari hozzaadott
érték az egy évvel ezel6tti id6szakhoz képest 8,7%-kal béviilt. Az
éven beluli kumulalt névekedés a magas elsd negyedévi bévilés
miatt kicsivel 10% feletti, és figyelembe véve az el6bb emlitett
informaciét, miszerint a harmadik negyedév Ujabb bdvilést hozhat,
nem zarhaté ki, hogy az év egészét tekintve is elérhet6 lesz a
kétszamjegyl ndvekedés. Néhany gyorsan bévuls, &m kisebb sulyu
agazattdl eltekintve a huzéagazatok valtozatlanul a jarmigyartas, a
villamos gépek és miszergyartds, valamint a mianyaggyartas
voltak.

A belfoldi kereslet lassuldasa mar az els6 negyedévben igen
erbteljesen éreztette hatasat a piaci szolgéaltatasok alakulasaban, s
az éves mutatok alapjan a szektor kibocsatasanak ndévekedése meg
alacsonyabb lett a masodik negyedévben: mértéke mindbssze
1,8%-0s. Az épitbipari kibocsatasban viszont egy relative j6 els6
negyedévi adat utan komoly visszaesést tapasztalhattunk a masodik
negyedévben; 2006 ugyanezen id6szakahoz képest 6,2%-0s a
csokkenés szezonalisan kiigazitott adatok alapjan. A mar
rendelkezésre allo juliusi és augusztusi épitbipari termelési adatok
tovabbi visszaesést valoszindlsitenek.

Az év hétralév6 részében az exportorientalt agazatokban még két
erds negyedévre szamithatunk, utana azonban a kulsé konjunktura
kifutasaval parhuzamosan mérseéklédd kibocsatas-bdvilés
kovetkezik. Nagyobb allami beruhazasok hianyaban és a
maganszektor varhatd alacsony beruhazasi aktivitasat tekintve az
épitéipar gyengélkedése is folytatodik. A piaci szolgaltatasok lassu
névekedése idén még nem, de 2008 elején mar vélhetéen megindul
a belfoldi kereslet 6vatos élénkilése mellett. A névekedés ltemét
visszafogd  tovabbi  tényezdként jelentkezik azonban a
mez6gazdasagi termelés, amely az idei aszalyos nyar
kovetkeztében vélhetéen nagyon komoly visszaesésrdl tanuskodik
majd, amely még a szektor kisebb sulya mellett is ranyomhatja
bélyegét a gazdasag altalanos novekedésére.
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A haztartasok fogyasztasa és a
kiskereskedelmi forgalom alakulasa

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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Felhasznalas

A 2007 masodik negyedévi GDP-adat bizonyos tekintetben
megvaltoztatta a haztartasok fogyasztasanak jovébeli alakulasarol
alkotott elképzeléseinket. Az év kdzepére erételjesen visszaesd
redljovedelem mellett varhaté volt ugyan, hogy a lakosséagi
fogyasztas vart visszaesése az eddigieknél erételjesebben
jelentkezik, a tényleges adat azonban azt a korabban kisebb
valoszinliséggel kezelt szcenariét erdsitette, hogy mélyebb és
elhtzédobb visszaesésre kell szamitanunk ezen felhasznalasi
tételben. Az eredeti idésor 3,4%-o0s visszaesést mutat 2006 masodik
negyedévehez képest, ennél elgondolkodtatébb azonban, hogy a
szezonalis hatasoktdl megtisztitott negyedéves indexek gyorsuld
visszaesésre utalnak. Ezt érdemben nem cafolja a kiskereskedelem
juliusi adata sem, mely az el6z6 év azonos hdénapjahoz képest
4,2%-o0s visszaesésrdl tanuskodik. Ennek ellenére ugy véljiuk, hogy
a harmadik negyedévben mar nem esik tovabb, a negyedik
negyedévben pedig kisebb mértékben javul is a haztartdsok
fogyasztasanak rovidtava dinamikaja, melynek kovetkeztében az
éves visszaesés idén nem haladja meg az 1,1%-ot, 2008-ban pedig
egy csekély, 0,5%-ot elér6 béviilés is bekdvetkezhet.

A kozOsségi fogyasztas adatai, kilonésen ha a szezonalis
hatasoktdl megtisztitott idésorbdl indulunk ki, ugyan meglehetésen
rapszodikus valtozast mutatnak negyedévrél negyedévre, de nincs
érdemi indok megvaltoztatni korabbi képunket, vagyis tovabbra is a
kozbsségi fogyasztas szintjének lényeges, 4% korili visszaesését
varjuk 2007 egészét tekintve. 2008-ra azonban tovabbi csokkenésre
ebben a tételben mar nem szamitunk.

A bruttd alléeszkdz-felhalmozas idésoraban a 2005 kozepe o6ta
megfigyelheté folyamatos visszaesés — legalabbis a szezonalisan
kiigazitott indexek alapjan — végre megallni latszik. Ebben azonban
valészinileg nem kis szerepe van a koreai Hankook dunaujvarosi
gyaranak még az els6 negyedévben megtortént Uzembe
helyezésének. Ezen nagy volumen( projekt figyelembe vétele nélkdl

tovabbra sem latnank reményt kelt6 folyamatokat a
beruhazasokban. Az allami beruhdzasok gyengesége jelen
helyzetben  természetesnek tekinthetd, de a lakosséagi

beruhazasoknak (lényegében a lakasépitéseknek) sem kedvez a
jelenlegi kornyezet. A nemzetgazdasag egészében az idei évre
minddssze 1%-o0s bévllést varunk a brutté alldeszkdz-
felhalmozasban (s ennek is feltétele, hogy valamelyes élénkiilés
mar meginduljon a még hatralévé két negyedévben), 2008-ban
pedig, amikor a kiigazitasi 1épések vallalati jovedelmezdséget rontd
hatasai mar kevésbé érzédnek, 3,2%-os névekedésre szamitunk.

Az aru- és szolgéltatasexportban a szezonalis ingadozasok
kiszlirése utan kissé fékez6d® ndvekedés lathatd, de a bdvilés
éves mértéke még igy is kézel 15%-o0s. A harmadik negyedévbdl
rendelkezésre allo havi kilkereskedelmi aruforgalmi adatok alapjan
azonban valdszinlnek tlnik, hogy a masodik negyedévi lassulas
csak atmeneti volt, s a harmadik negyedévben dinamikus bévulés
varhaté. Mindamellett a lassan kifutd kilsé konjunktira mar csak az
év végéig taplalja az intenziv exportbdvilést, igy a 2007-re vart
14,5%-0s bévilést 2008-ban mar csak 10%-ot éppen meghalado
exportndvekedés koveti szamitasaink szerint.

A é&ru- és szolgéltatdsimport a varatlanul magas els6 negyedévi
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A gazdasagi novekedés és szerkezete bdvilést kdvetben a masodik negyedévben lényegében stagnalt (a

(éves valtozas és novekedési hozzajarulas)
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szezonalisan kiigazitott masodik negyedévi noévekedés mértéke
minddssze 0,4%). Vélhetéen a gazdasagi fundamentumokkal
indokolhaté importbdvilés mértéke a két szélséség kozott van,
hiszen bar a belfoldi kereslet visszaesése a vartnal er6sebb volt, a
dinamikusan béviild exportnak tovabbra is jelentés importigénye
van. Ezért 2007-re 12,1%-0s bévilést varunk. 2008-ban a belfoldi
felhasznalds ugyan magahoz tér, viszont a csokkend
exportdinamika az importbdvilésre is fékez6 hatassal lesz, igy az
importbévilés vélhetéen nem éri mar el a kétszamjegyli mértéket;
elérejelzésiink 9,5%-0s névekedéssel szamol.

A fenti folyamatok fényében 2007-re a korabbinal joval er6teljesebb
lassulast latunk a GDP alakulasaban, mint egy negyedévvel
korabban. Bar a nettd export tovabbra is felfelé hizza a névekedési
adatokat, a belféldi felhasznalas nagyobb és elhuz6débb mélységbe
rantja azokat. igy az idei évben mindéssze 2,1%-0os gazdasagi
novekedésre szamitunk. 2008-ban a nettd export ndvekedési
hozzajarulasa a kilsd konjunktura lassu kifulladasa kovetkeztében
mérséklédik majd, a belfdldi felhaszndlds kibontakozasa pedig
lassubb lesz a korabban feltételezettnél, igy a 2008. évi GDP-
bévilés mértéke aligha haladja meg a 3%-ot.
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Monetaris kondiciok

A fogyasztéiar-index a varakozasoknal kisebb mértékben csokkent 6sszel. Az élelmiszerarak alakulasa
rovid tavon lassitja a dezinflaciot, mig a kovetkez6 évben a tartés fogyasztasi cikkek valamint az
energiarak emelkedése miatt maradhat lassi az inflaci6 csokkenése. A monetaris politikat az
elkovetkez6é évben a nemzetkozi befektetéi kornyezet mellett az inflaciés nyomas esetleges eré6s6dése
hatarozza meg. A 2007. évi atmeneti fogyasztoiar-emelkedés varhatéan nem épiil be a varakozasokba.

Inflaciés mutatok
(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest)
------ Szezonalisan igazitott maginflacioé

e Fogyasztoi arindex
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Inflacié

A 12-havi fogyasztdiar-index szeptemberben kozel ket
szazalékponttal —mérséklédott. Az  aremelkedés lassulasat
elsésorban bazishatas magyardzza. Minthogy 2006 augusztusaban
hirdette meg a kormany az Uj Egyensuly Programjat, a kéltségvetési
hiany csokkentése érdekében hozott hatésagi arintézkedések mar a
tavaly szeptemberi arindexben megjelentek. A fenti hatasok
kikerllése a bazisbdl ,torvényszerlen” csOkkentette az éves
arindexet. Az élelmiszerek dragulasa, valamint a maginflacio lassulo
csokkenése ugyanakkor a korabban vartnal magasabb inflaciés
kornyezetet vetit el6re rovid tavon.

Az élelmiszerarak 12-havi ndvekedési lUteme szeptemberben 10%
ala sullyedt, az augusztusi és szeptemberi havi arindex azonban a
nyaron bejelentett termel6i arvaltozasok hatdsat jelzi. A
mez6gazdasagi termeldi arak augusztusban 18%-kal emelkedtek az
el6zd év azonos id6szakahoz képest. Jellemzben a ndvény- és
kertészeti termékek dragultak: ebben a korben 32,5%-os volt az
aremelkedés. A gabonafélék (65%) és a burgonya (22%) termeldi
arvaltozasa szintén folfelé huzta az arindexet, mikézben az él6
allatok (-2,1%) és zdldségfélék (-3,7%) ara csdkkent. A kedvezébtlen,
aszalyos nyari id6jards miatt a termel6i arak vélhet6en tovabb
nének. A fogyasztéi arindexen belll elsésorban a feldolgozott
élelmiszerek korében varhato dragulas. A kereskedelmi Uzletlancok
er@s pozicioja és a piacon megfigyelhetd éles verseny miatt a hatas
tompitva jelentkezik. Varakozasaink szerint a fogyasztoi kosarban
meghatarozo, 20%-os sullyal szerepl6 élelmiszerek arnévekedése
éves szinten 10% fol6tt lesz. 2008 elsé honapjaira ugyanakkor ez az
inflaciés nyomas mar alig lesz érezheté.

A tartos fogyasztasi cikkek arindexe az elmult években jellemzéen
csokkent, 2006-ben példaul 4%-kal mérsékliédtek az arak ebben a
termékkorben. 2007-ben az arak sullyedésének uteme
visszafogottabb volt, a havi indexek t6bbszor is emelkedtek. Az elsé
kilenc hoénapban 1,2%-kal voltak olcsébbak a tartdos fogyasztasi
cikkek, mint egy évvel korabban. A jellemz&en importbdl szarmazoé
termékek arara a kiils6 inflaciés nyomas (elsésorban az eurédvezet
inflaciéja) és a forint arfolyama is hatassal van. Marpedig 6
kilkereskedelmi partnereinknél a fogyasztéi arindex enyhe
emelkedése volt megfigyelhetd az utébbi hdénapokban. Elézetes
adatok alapjan az eurdt bevezetd orszagokban a harmonizalt
fogyasztéi arindex meghaladta a monetaris politika szamara is
kiiszdbértéknek tekintett 2%-ot. A forint er6s6dése némileg tompitja
az importalt inflaciés hatast, de a havi indexek az év hatralevé
részében tovabbi emelkedést tikrozhetnek.

A haztartasi energia és a jarmilzemanyagok ara az elmult egy
évben meghatarozé mértékben jarult hozza a fogyasztéi arak
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Allampapirpiaci hozamok
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emelkedéséhez. Az energiatamogatasok leépitése, valamint az olaj
vilagpiaci dranak emelkedése nyoman az arak jelentésen néttek.
Mig 2006-ban a haztartdsi energia arndvekedése 6,4%-ot ért el,
addig 2007 elsé kilenc honapjaban 28,9%-o0s volt az aremelkedés. A
vilagpiaci energiaarak emelkedése — a rogzitett szerz8dések és
hatésagi arszabalyozas logikaja miatt — csak késleltetetten jelenik
meg a hazai fogyasztéi arakban. A villamosenergia-piac
liberalizacidja rovid tdvon varhatdéan az aram aranak emelkedésével
jar, és noveli az inflaciés nyomast a vizdij varhatdé emelése is.
Kérdés, hogy a gazartamogatasok rendszere milyen modon
valtozik, az ezzel kapcsolatos részletek ugyanis még nem ismertek.
A héaztartasi energia dragulasa az év végén és a kovetkez§ év
elején még erbsiti az inflaciés nyomast.

A realbér csokkenése a koltségvetési torvény mellékleteiben
szerepld makrogazdasagi keretszamok szerint 2008-ban nem
folytatédik. Mindez nem jelenti azt, hogy jovére komoly
bérkiaramlasra lehetne szamitani. A koztisztviseli szféra
bértablazatat a kdzeljovében varhatéan moédositjak, de semmi nem
utal a bérpolitika lazitasara a kodzszféraban. A bérkidaramlas a
versenyszféraban sem veszélyezteti az inflacidos célokat. Egyetlen
kockazatként az emelhet6 ki, hogy amennyiben a munkavallaloi
oldal szerepl6i az utébbi hénapok inflacios folyamatait kivetitik a
jovére és beépitik a kdvetkezb évi varakozasaikba, akkor magasabb
bérinflaciés nyomas is kialakulhat. Ennek esélye azonban a jelenlegi
informaciok alapjan nem szamottevd.

Az idei évre 6sszességeében 7,6%-os inflaciot prognosztizalunk, ami
magasabb korabbi elbrejelzésiinknél. Az év hatralévd részében 6%
korali 12-havi arndvekedési Utemek varhatdék, decemberben
csOkkenhet ez a mutatd 5,5% kornyékére. Az energiaarak és a
tartés fogyasztasi cikkek aranak varhaté emelkedése miatt a 2008.
évi inflacioés progndézisunkat 4%-ra emeljuk.

Pénzpiacok

A forint eurdval szembeni arfolyama a korabbi el6rejelzésiink 6ta
eltelt id6szakban egyszer jelent6sen gyengilt (a 260-as szintig),
majd fokozatosan visszaer6sodott a juliusi 245-250 kordili értékre. A
bels6é egyensuly javulasa a piaci reakciok fényében érdemben jarult
hozza a forint devizapiaci stabilizalédasahoz. A masodik negyedévi
varatlanul alacsony novekedési adat ugyan némi meglepetést
okozott, de inkabb csak mértékében. A novekedés lassuld
tendencigja ugyanis a koltségvetési kiigazitd 1épések miatt el6re
lathatd volt.

Az allampapirpiaci hozamok ,alig” valtoztak. A révid lejaratu papirok
korében augusztusban kisebb hozamemelkedés volt megfigyelhetd,
szeptemberre azonban uUjra ,kisimult” a gorbe.

Az iranyad6é kamat szeptember 25-én 25 bazisponttal 7,5%-ra
csokkent. A monetaris tanacs indoklasdban ugyan megemlitette az
élelmiszer- és energiaarak emelkedésébdl fakadd negativ
kockazatokat, de a piac szerepl6inek varakozasaibdl kiindulva a
2008. évi inflacios cél teljesiilését realisnak tartotta. Az inflaciés
kockazatok és a bizonytalan nemzetkézi befektet6i kornyezet
ugyanakkor tovabbra is ,megfontolt” kamatpolitikat indokol. A
kovetkez6 hénapok kamatpalyajat elsésorban az hatarozza meg,
hogy mekkora lesz az 6sz eleji élelmiszerar-dragulas tovagytrizd
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hatasa.

Osszességében ugy latjuk, hogy 2007-ben még tovabbi monetaris
lazitasra van lehet8ség. A kovetkez6 évi inflacios progndzisunk
ugyan magasabb, de elsésorban az év elején jelentkez6 tovabba az
atgy(iriz6 hatasok miatt. A jegybank altal megcélzott decemberi
inflaciés adat mar koézel kertlhet a 3%-os inflacidos célhoz, bar
fennall az esélye annak, hogy nem teljesil. Az év végéig
varakozasaink szerint 7,25%-ra sullyedhet az iranyadé kamat, mig
2008 végeére 6,5%-0s jegybanki alapkamattal szamolunk.
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Allamhaztartas

Az allamhaztartas egyenlege tovabbra is a vartnal kedvezébben alakul 2007-ben, kdoszonhetéen a
tervezettet meghaladé bevételnovekménynek. Jovore folytatédik a korrekcio: az elmult masfél évnél
kiegyensulyozottabb lesz a bevételek novekedésének és kiadasok csokkenésének hozzajarulasa a
deficit mérséklédéséhez, ugyanakkor azonban uj kockazatok is jelentkeznek.

Allamhaztartasi hianymutatok
(GDP szazalékaban)

CJESA-95 hiany

, N E|s6dleges deficit %
e Allamadéssag (jobb skala)
12 75
9 70
6 65

3 |_| 60
0 55

2004 2005 2006 2007e 2008e

Forras: KSH és sajat elérejelzés

Folyamatok

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemlélet(, a helyi 6nkormanyzatok
egyenlege nélkul szamitott hidnya 2007 szeptemberében 164,9
milliard Ft volt. A korabbi hénapokhoz hasonldéan szeptemberben is
a kozponti  koltségvetésben  keletkezett hiany, mig a
tarsadalombiztositasi alapok és az elkulonitett allami pénzalapok
tobblettel zartak. A kdzponti koltségvetés hianya az év elsd kilenc
honapjaban 1349 milliard forint volt, amit mérsékelt az elkilonitett
allami pénzalapok 86,1 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi
alapok 116,3 milliard forintos tdbblete.

Az allamhaztartas elsé kilenc havi hianya a GDP 4,5 szazalékat érte
el, egyben a teljes évre vart hiany 75%-anak felel meg. Az egyes
alrendszereket kulon vizsgalva lathatd, hogy a legerételjesebb
(egyben pozitiv) valtozas a tarsadalombiztositasi alapok esetében
kovetkezett be (kdézel 300 milliard forintos korrekcidé), mikozben a
kézponti koltségvetés nomindlis hidanya alig valtozott 2006 elsd
kilenc honapjahoz képest. A deficit egyébként idéaranyosan a
terveknek megfeleléen alakult.

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletl hianyaban
bekovetkezett javulas elsb6dlegesen a  bevételek gyors
novekedésének koszonhet6, a kiadasok csak realértéken
csokkentek. A bevételek legjelentésebb, 700 milliard forintot elérd,
novekedése a tarsadalombiztositasi alapok esetében kodvetkezett
be, ahol kilénben a kiadasok is jelentés mértékben (400 milliard
forinttal) emelkedtek. Az elkilonitett allami pénzalapok bevételei
ugyancsak jelent8s mértékben béviltek, a kdzponti koltségvetés
kiaddsai és bevételei azonban — legalabbis reélértéken — keveset
valtoztak a tavalyihoz képest.

Az emlitett folyamatok kovetkeztében azzal szamolhatunk, hogy
2007-ben az allamhaztartas eredményszemléletli hianya a helyi
onkormanyzatok gazdalkodasaban rejlé bizonytalansag mellett is a
GDP 6,3%-ara csokkenhet..

Mikézben 6sszességében a tervezettnél kedvezdbben alakul 2007-
ben az allamhaztartas és a kozponti koltségvetés egyenlege,
érdemes néhany kedvezétlen folyamatra is felhivni a figyelmet. A
javulas valdjaban az el8iranyzottnal kedvezétlenebb elsédleges
hiany és kedvez6bb kamategyenleg egyutteseként jott 1étre. A nettd
kamategyenleg a GDP 0,6-0,7%-aval lehet jobb 2007-ben, mint ami
az el6iranyzatban szerepelt, mikdzben a kdzponti koltségvetés
elsédleges hianya a GDP 0,2-0,3%-aval magasabb a tervezetben
szerepl6hoz képest (bar igy is a GDP kozel 2%-aval csdkken.

A masik kedvezétlen folyamat, hogy mikézben 2007-ben az
allamhaztartas és a kdzponti kéltségvetés bevételei tulteljesiinek, a
kiadasoknal is kdzel 500 milliard forint mértéki tdébblet jelentkezik. A
tobblet kildndsen jelentés a kozponti koltségvetés és a helyi
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Onkormanyzatok esetében, ami egyrészt jelzi, hogy a kiadasi
fegyelemmel valtozatlanul problémak vannak mindkét alrendszer
esetében, masrészt felhivja a figyelmet ezen tobbletkiadasoknak a
bazisba torténd esetleges beépulésébdl adddo kockazatokra.

Végezetul ismételten megallapitandd, hogy a tervezettekhez képest
kedvezdbben alakulé egyenleg mdgott meghataroz6 modon a
bevételek novekedése all: pénzforgalmi szemléletben az
allamhaztartas bevételei varhatdan 9,6%-kal, mig kiadasai 4,9%-kal
haladjak meg a 2006-os szintet. A GDP deflatorral szamitva ez a
bevételek esetében 3,4 szazalékos realndvekedést, a kiadasok
esetében pedig 1 szazalékos realcsdkkenést jelent. Vagyis inkabb
az emelkedd bevételek, semmint a cs6kkend kiadasok javitottak az
egyensulyt.

Kilatasok 2008-ra

A 2008-as koltségvetési és  allamhaztartasi  folyamatok
megitélésében harom tényezd jatszik szerepet: (i) miképpen
alakulnak a 2007-r6l 4thuzodd hatédsok az allamhaztartasban, (ii)
miképpen modosul 2008-ban a makrogazdasagi palya, illetve (iii)
milyen szempontokat tukroznek a 2008-as, nemrég benyujtott
koltségvetési torvényjavaslatban szereplé szamok.

A 2008-as koltségvetési torvény azzal szamol, hogy az
allamhaztartas pénzforgalmi szemléleti hianya a GDP 4,5%-at éri
el, ami az ESA-95 mbdszertan szerint 4,1%-os deficitet
eredményez. A javul6 — és a Konvergencia Programban szereplénél
is 0,2 szazalékponttal kedvezébb — egyenleg a jelentésen
mérséklédé elsddleges hiany és kissé romlé (nominalisan a 2007-re
tervezett szintre felnévd) netté kamatkiadasok eredményeképpen
alakul ki. A tervek szerint jov6re a helyi dnkormanyzatok valtozatlan
hianya mellett a tarsadalombiztositasi alapok és az elkulonitett
allami pénzalapok egyensulyi pozicidban lesznek, mikézben a
kozponti  koltségvetés hianya a GDP 2 szazalékpontjaval
mérseklédik.

A kiigazitas forrasa a tervek alapjan a bevételek tovabbi béviilése,
amit a makrogazdasagi folyamatok, az addalap kiszélesitésében
2007-ben elért kedvez§ valtozdsok fennmaraddsa, valamint a
tovabbi alapbdvités tesznek lehetévé. Mindezek eredményeképpen
a kozponti koltségvetés elsdédleges bevételei a mérsékl6dd inflacid
mellett 12,5%-kal emelkednek a 2007 egészében véarhatéhoz
képest, mig a teljes allamhaztartas szintjén a névekedés 6,5%-o0s. A
bevételek ndvekedése mogott a feltételezések szerint élénkild
belfoldi kereslet, bévilé fogyasztas, valamint az addicionalis, ado-
és jarulékalapot szélesitd, intézkedések allnak.

A 2007-ben bevezetett lépések athuzdédd hatasa mellett a
nyugdijjarulék bdvitése szerepel a jové évben prioritasként,
beleértve a korai nyugdijazas feltételeinek szabalyozasat, az aktiv
biztositasi jogviszony megszintetését, a nyugdij melletti
keres6tevékenység utan befizetendd jarulékokat.

Az allamhaztartas esetében a kiadasi elSiranyzat 2,5%-o0s
emelkedésénél figyelembe kell venni, hogy a kiadasok kdzel 300
milliard forinttal automatikusan mérséklédnek az egyszeri feladatok
kivétele miatt (MAV Zrt. tékeemelése, gyorsforgalmi uthalozat
fejlesztése, a lakossagi energiakoltségekhez valé hozzajarulas).
Tovabbi megtakaritds az egyensulyi tartalékok torlése, valamint a
létszamleépitések athuzodd hatasanak figyelembevétele: ez utébbi
esetében  2007-ben 8000, 2008-ban 6000 f6s nettd

16



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2007 8sz ICEG EC

létszamcsokkenéssel szamol a tdrvényjavaslat. A kiadasok
realértékben szamolt csokkenése miatt a GDP aranyos Ujraelosztas
is mérséklédik a GDP kozel 2 szazalékpontjaval.

Milyen  kockazati tényezdk jelentkezhetnek a  2008-as
allamhaztartasi folyamatoknal? Az egyik ilyen kockazat, hogy a
realisnak tiin6 makrogazdasagi palya ellenére sem valdésul meg a
bevételek tervezett névekedése. Ennek egyik oka lehet, hogy a
kormanyzat altal szandékoltnal kisebb mértékl lesz az addalap
bévilésébdl eredd tobbletbevétel. Még a noévekvs ellenbrzési
apparatus mellett is kérdéses, hogy sikertlt-e tartds viselkedésbeli
valtozast elérni az addfizetéknél, illetve hogy a 2008-ra tervezett
addalap-szélesitd |épések meghozzak-e a vart eredményeket.

A Dbevételek alakuldsaban rejl6 egy masik bizonytalansag a
kozvetett addk ndvekedésébldl ered: a tervezet elég erételjes
tobbletet var az altalanos forgalmi adébdl, a fogyasztasi adobdl és a
regisztraciés adébdl is. Azonban a forgalmi addbevételek
novekedése mogott példaul az a feltételezés all, hogy 2008-ban mar
erbteljesebb fordulat all be a lakossagi fogyasztas alakulasaban és
az idei kdzel 1%-os csokkenést kdvetden 0,4-0,5%-kal emelkedik a
fogyasztas. Kérdéses azonban, hogy a foglalkoztatasi, bér- és
adozasi folyamatok fényében ténylegesen varhato-e ilyen fordulat.

Tovéabbi bizonytalansagot teremt6 tényez6 a helyi dnkormanyzatok
gazdalkodasa, melyre az elmult idészakban a ndévekvd nettd
hitelfelvétel miatt iranyul a korabbinal tébb figyelem. A helyi
Onkormanyzatok esetében a f6 kérdés, hogy elsédleges kiadasaik
tervezett ndvekedése elégséges lesz-e a szabalyozasok fényében
rajuk haruld régi és U] feladatok ellatasara, vagy tovabbi
tamogatasnovekedés, illetve folytatédé nettdé hitelfelvétel és
eladdsodas kovetkezik be.

Végezetil a 2008-as allamhaztartasi folyamatok alakulasaban
bizonytalansagi tényezdként jelentkezik a kamatkiadasok valamint
az unios pénzmozgasok egyenlegének alakulasa. A kamatkiadasok
esetében az elmult idészak ndvekvé hozamszintjeinek &athuzodd
hatdsa érvényesilhet 2008-ban, mig az wuniés forrasok
felhasznalasnak egyenlege a kifizetések és teljesulések
fuggvényében alakulhat a tervekhez képest kedvezétlenebbiil.

Az emlitett kockazatok ellenére ugy Véljuk, hogy az eltelt
negyedévben ndvekedett annak esélye, hogy eredményszemléleti
megkozelitésben a GDP 4,3%-ara javuljon az dllamhaztartas hianya
2008-ban.
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A kulso egyensulyi folyamatok

Bar a masodik negyedévben a kereskedelmi mérleg javulasa elmaradt korabbi varakozasainktol, a
jovedelmek egyenlegében pedig folytatédott a deficit stabil novekedése, a kiilsé finanszirozasi
sziikséglet csokkenése 2007-ben igy is szemléletes lesz. Kisebb gondot legfeljebb az jelent, hogy a
nem-adéssagképzd tékemozgasok esetében a kiaramlasok joval meghaladjak a bearamlast, igy a
gazdasag kiilfoldi adéssaga a magas 2006-os szintrél tovabb emelkedik.

A folyé fizetési mérleg alakulasa
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* Aru- és szolgaltatasforgalom

Kulsé finanszirozasi igény

2007 masodik negyedévében az un. felllrdl szamitott kilsé
finanszirozasi igény (mely a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg
egylttes egyenlegeként adodik) 1668 millio eurdt ért el (ezen belill a
folyo fizetési mérleg hianya 1700 millié eurdt tett ki). Ugyanakkora
pénzigyi mérleg egyenlegeként adodé (un. alulrél szamitott) kilsé
finanszirozasi igény 1950 millié euré nagysagu volt, tehat tovabbra
is a GDP 2%-at elér6 eltérés mutatkozik a kétféle mutatd kozott,
mely a hibak és kihagyasok tétel magas negativ egyenlegében
csapodik le.

Az aruforgalmi egyenleg 164 millio eurds tobbletet mutatott a
masodik negyedévben, de a szezonalis hatasok kiszlrésével a
2006 eleje ota tart6 meredek javulas lendulete kissé megtort. A
szolgaltatasforgalom egyenlegének trendje tovabbra is stagnald
jellegli. Figyelembe kell venni, hogy mind az aru-, mind a
szolgaltatasforgalomban érdemi revizidkat hajtott végre a Magyar
Nemzeti Bank, ezért annak ellenére, hogy az aruforgalmi egyenleg
javulasanak trendje megtort, valamint a szolgaltatasok egyenlege
stagnal, a GDP-aranyaban az aru- és szolgaltatasforgalom
egyuttesen magasabb tdbbletet mutat (2%), mint amivel korabban
szamoltunk. Mivel az export masodik negyedévi enyhébb lassulasat
atmenetinek tartjuk, 2007-re egészében a kereskedelmi mérleg
tobblete elérheti a GDP 2,5%-at

A jovedelmek kdzott mind a nem-addssag jellegl befektetések utani
kifizetések (tulajdonosi jovedelmek) mind az addssag utani
jovedelmek (kamatfizetések) trendje egyarant magasabb deficit
iranyaba mutat. A jov6ben, mivel az utébbi idében a kilfoldi
kozvetlen befektetések és a portfolio jellegl részvénybefektetések
egyarant lelassultak, arra szamitunk, hogy a nem-addssag utani
jovedelmek egyenlegének romlasa megall. Ugyanakkor az egyre
névekvd addssagot megtestesitd kiilfoldi tartozasallomanyon egyre
tetemesebb kamatfizetési kotelezettség jelentkezik, amit tovabb
sulyosbithat a nemzetk6zi pénzigyi kérnyezet romlasa az amerikai
hitelvalsag terjedése esetén.

Részben az adatrevizioknak tulajdonithatéan, ugyanakkor
meghatarozéan a jobb kereskedelmi és a roml6 transzfermérleg
ereddjeként 2007-re 4,8%-os (tehat a multkori el6rejelzésiinkben
adott 4,1%-nal joval magasabb), mig 2008-ban 4,3%-os
(hasonloképpen megnovelt) GDP-aranyos folyd fizetési mérleg
hianyra szamitunk. A t6kemérlegben ugyanakkor eddig nem
mutatkoznak jelei annak, hogy a kozeljovbben az EU-val
kapcsolatos tranzakcidék javulé egyenlegeként tovabbi tdbbletek
keletkeznének, ezért a magyar gazdasag kuils6é finanszirozasi
igénye 2007-ben meghaladja a GDP 4%-at, a jév6 évben pedig még
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A kiils6 adoéssag alakulasa
(GDP szazalékaban)
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3,5% feletti nagysagura varhato.

A finanszirozas szerkezete és a kulfoldi adéssag

A finanszirozas szerkezetében igen jelentds valtozas a 2007. évre
vonatkozo elbrejelzések tekintetében, hogy a Budapest Airport
tulajdonosvaltdsa miatt kdzel 2 millidrd eurd tékekivonasra kerllt sor
a masodik negyedévben. Minthogy az elszdmolds mddszertana
miatt ebben az idészakban az Ujrabefektetett jvedelmek egyenlege
is erds negativumot mutatott (1674 millié euro), igy lényegében az
év els6 felében a nem-adossagképz6 csatornakon 4,4 milliard eurd
netté6 kiaramlas mutatkozott (ehhez persze a portfolid
részvénybefektések soran jelentkezé 1 milliard eurét meghaladd
netté kiaramlas is hozzajarult). A finanszirozas szerkezete tehat
teliesen attolédott az addssagot megtestesitd instrumentumok
iranyaba.

Bar az egyedi tényez6k hatdsa a fenti folyamatokban jol
kimutathatéan er6s volt, és az év hatralévd részében szerényebb
mértékben ugyan, de nettd6 bearamlast valdszinUsitink a nem-
adossagkeépz6 tételekben is, a kalfélddel szembeni
adossagallomany jelentés novekedésére kell szamitani.

A brutté kilféldi adéssag a 2006. végi 84,7 milliard eurorol fél év
alatt 96,2 milliard euréra emelkedett, s bar az év hatralévé részében
mar nem kizardlag adossagtipusu tékebearamlas finanszirozza a
folyo fizetési mérleg hianyat, a bruttd kilféldi adéssagallomany
szamitasaink szerint 99,8 milliard euréra, a GDP 97,4%-ara n6
tovabb. 2008-ban a finanszirozasi szerkezet kevésbé lesz
kiegyensulyozatlan, igy a brutté kilfoldi adéssag a GDP aranyaban
mar csak kevésbé ndvekszik, de igy is csaknem eléri a
kiiszobértéknek tekinthetd 100%-os értéket a jovo év végére.
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Munkapiac

Stagnalé aktivitas, sziikill6 munkaerd-kinalat és csokkend munkakeresési hajlandosag jellemzik a
munkapiacot. A munkanélkiiliség idén 7,2%-ot, jovére 7%-ot érhet el. A vallalatok a gyenge konjunktura

miatt visszafogjak jutalomfizetéseiket,

a magasabb inflaciét pedig az alapbér eré6sebb emelésével

kompenzaljak; a koltségvetési szféraban a gyenge alapbér-emelkedés ellenére a 13. havi fizetés
»Szétteritése” miatt mutathato ki a bérek gyorsulé novekedése. Idén 4,5%-kal csokken, jovére 1%-kal né

az atlagos realkereset.

Aktivitas és foglalkoztatas
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Foglalkoztatas

A korabbi évek lassu ndvekedése utan 2007 elején visszaesett,
majd az év folyaman stabilizalodott az aktivitas. 2007. junius-
augusztus soran a 15-74 évesek aktivitasi ratdja 55,1%-ot ért el
(3,945 millié fével), ami 0,1 szazalékponttal marad el 2006 azonos
idészakatol.

A KSH munkapiaci felmérése szerinti foglalkoztatas ugyanezen
idészak alatt gyakorlatlag nem valtozott, bar az év elsé nyolc
hoénapjanak atlagat tekintve 0,2%-os névekedés figyelheté meg. A
vallalati létszamstatisztikak ezzel szemben a foglalkoztatas tovabbi
csbkkenését jelzik: az év els6 hét honapjaban 0,7%-kal csdkkent a
létszam 2006 azonos id6szakahoz képest. A koltségvetési szféra
4,6%-o0s (kozel 37 ezer f6s) leépitését a versenyszféra 0,7%-os (kb.
13 ezer f6s) boviilése kisérte.

A gépipar, a vegyipar és a fémfeldolgozas a kedvezd kilsé
konjunkturanak koszonhetéen nodvelte foglalkoztatasat, mig a
konnydipar létszamcstkkenése folytatodott. A gyenge belfoldi
kereslet a gazdasag fehéredése ellenére is 5,5%-0s
létszamcsokkenést hozott az épitdiparban. A piaci szolgaltatasok
tovabbra is viszonylag gyorsan noévelik foglalkoztatasukat, kozottik
is kiemelkedik a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, a pénzigyi
kozvetités és az ingatlanigyletek, valamint a gazdaséagi
szolgaltatasok.

A nem-piaci szolgéltatasokon bellul a koézigazgatas, kotelezé
védelem és tarsadalombiztositas szektor I|étszama 14%-kal
(6sszesen 44 ezer fével) csokkent. EbbdSl mintegy 30 ezer 6 egy
statisztikai atsorolas kdvetkeztében az oktatasba kerult at, ahol éves
szinten 8,1%-kal nétt a Iétszam. Az atsorolas nélkil a kézigazgatas
létszama kb. 5%-kal, az oktatasé kb. 4%-kal mérséklédott a tavalyi
év elsé hét honapjahoz képest. Az egészségligyben 1,9%-os
csOkkenés tortént; az év hatralévd részében viszont mind az
oktatasban, mind az egészséglgyben tovabbi csdkkenés varhato.

A ledolgozott munkadra-tdomeg 2007. januar-julius soran 1%-kal
mérsékl6dott az el6z6 év elsé hét honapjahoz képest. Mig az elsd
negyedévben kiemelked6 volt a tulérak aranya, addig a masodik
negyedévben jelentésen visszaesett, kovetve a konjunktura
alakulasat.

A kétféle rendelkezésre all6 munkanélkiiliségi statisztika egymassal
ellentétesen alakul. A KSH munkapiaci felmérése szerint az év elsé
nyolc hénapjaban 2,7%-kal csékkent a munkanélkiiliek szama, mig
az Allami Foglalkoztatasi Szolgalatnal bejelentett allaskeresék
szama ugyanezen id6szak alatt 7,5%-kal novekedett. Ez arra
utalhat, hogy az allastalanok egy része ugyan regisztralja magat, de
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Az egy bejelentett iires allashelyre es6
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a romlo elhelyezkedési lehetéségek miatt nem keres aktivan allast.

E hipotézist alatamasztja, hogy a gyenge hazai gazdasagi
ndévekedés miatt a munkahely-teremtés lelassult. A bejelentett Gres
allashelyek szama 2007. augusztus végén 29 ezer volt szemben a
2006. augusztusi 41 ezerrel; a csOkkenés mar 2006 februarja 6ta
tart. Az egy Ures allashelyre jutd allaskeres6k szama emelkedd
tendenciat mutat, 2007 augusztusaban 14,3 volt.

A munkanélkiliségi rata a 15-74 éves korosztalyban 7,2% volt
junius-augusztus folyaman, 0,2 szazalékponttal elmaradva az egy
évvel korabbi értéktél. A rendelkezésre all6 adatok alapjan a
munkanélkiliség 2007 atlagaban a korabban vartnal alacsonyabb,
7,2% lesz; 2008-ban pedig tovabbi mérséklédést varunk 7%-ig.
Ezzel egyltt nem beszélhetlink a foglalkoztatasi helyzet javulasardl,
mert a munkanélkiliség mérséklédése mogott csodkkend
allaskeresési kedv és szikulé munkaerd-kinalat huzédik meg.

Keresetek és munkakoltség

A bruttd atlagkereset 2007 juliusaban 10%-kal nétt az el6z6 év
azonos hoénapjahoz képest, és 180 993 Ft-ot ért el. A bruttd
keresetek 12-havi dinamikaja 2007 nyarara felgyorsult, ami féleg a
rendkivili  kifizetések emelkedésével magyarazhaté. Mig a
rendszeres jovedelmek éves névekedési Uteme juliusban 8,6% volt,
addig a rendkivuli kifizetések (jutalmak, 13. havi bér, stb.) 30%-kal
haladtak meg a 2006 juliusi szintet. A gyorsuld ndvekedést az
magyarazza, hogy a koéltségvetési helyzet terv szerinti alakulasa
miatt juliusban megindulhatott a kdzszféraban az idei 13. havi
fizetés 50%-anak honapokra lebontott kifizetése. Ha a kozszféra
rendkivili kifizetései a versenyszférahoz hasonld ltemben néttek
volna 2006 juliusdhoz képest, akkor a nemzetgazdasag 12-havi
brutté atlagkereset-névekedése idén juliusban 3% kordli lett volna.

Ezzel szemben a januér-julius idészakra vonatkozé éves ndvekedés
8,1% volt: 8,6% rendszeres bérnévekedés mellé a rendkivili
kifizetések csupan 4,1%-os emelkedése tarsult. Becslésiink szerint
a versenyszféra rendszeres keresetei 11% koril emelkedtek ez
id6észak alatt, am a rendkivili kifizetések kb. 1,5%-kal csdkkentek.
Ez azt jelzi, hogy a gyenge gazdasagi ndvekedés miatt a
vallalkozasok is kevesebb jutalmat fizetnek ki idén, ezzel
kompenzalva a magasabb inflacié miatti er&teljesebb alapbér-
emelést. Masrészt a gyors rendszeres kereset-ndvekedésben az
MNB becslése alapjan mintegy 2 szazalékpontnyi szerepet a
gazdasag fehéredése is jatszik.

A koltségvetési szféraban a helyzet komplikaltabb: a rendszeres
keresetek csupan 3%-kal néttek, de nagy szérédassal — példaul a
kbzigazgatas, védelem és kotelezé tarsadalombiztositas szektorban
7,5%-kal, mig az oktatas és egészségligy kérében kevesebb, mint
2%-kal. A 13. havi bér részletekben valo kifizetése miatt a rendkiviili
keresetek 12%-kal emelkedtek a koltségvetési szféraban;
Osszességében pedig 4,5%-kal n6tt a teljes bruttd kereset.

A netto atlagkereset éves ndvekedése joval visszafogottabb, januar-
julius atlagaban csupan 1,8% volt. Mivel a 2007. szeptemberi
jarulékemelés és a megemelt minimalis jarulékalap hatdsa &sszel
kikerul a 12-havi nettd kereseti index bazisabdl, igy az év utolso

! MNB: Jelentés az inflacié alakulasardl — id6kozi felulvizsgalat, 2007. augusztus. 2-1. keretes iras, 16. o.
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A fajlagos bérkoltség alakulasa

Deflalt bruttd kereset
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Megjegyzés: GDP deflatorral deflalt brutté
atlagkereset illetve egy alkalmazottra esé real GDP
névekedés; a real ULC a kettd hanyadosa.

* elérejelzés. Forras: KSH

honapjaiban a netté keresetnévekedés mintegy 3 szazalékponttal
gyorsul. Ez a mérséklédé inflacidval egyitt oda vezet, hogy a
juliusban 6,2%-on allé 12-havi realkereset-csékkenési Utem az év
végére mérseéklédni fog.

Az idei év atlagaban a brutté atlagkereset 7% koruli névekedését
varjuk. Az inflacié6 vartndl kissé lassabb lecsengése miatt a
realkeresetek 4,5%-kal csOkkennek idén. Amennyiben az idei
magasabb inflaci6 nem épil be tartésan a varakozasokba, ugy
jovére 5% koruli  bruttd atlagkereset-ndvekedés mellett a
realkeresetek mintegy 0,5%-kal emelkedhetnek.

A lassulé gazdasagi ndvekedés kovetkeztében az egy alkalmazottra
juté hozzaadott érték 2007-08-ban a korabbi éveknél lassabban
emelkedik. Masfel6l a GDP deflatorral korrigalt bruttd keresetek is
csekély mértékben emelkednek, igy az ezek ered6jeként szamitott
fajlagos munkaktiltség2 idén és jovore is nagyjabdl 0,5%-os
mértékben csdkken, 2004 6ta el8szor.

2 Az e modon szamitott fajlagos munkakoltség mutaté kissé eltér az Eurdpai Bizottsag altal alkalmazott indikatortél, amelyben bruttd
atlagkeresetek helyett az egy alkalmazottra jutd teljes foglalkoztatasi koltséget veszik figyelembe. A kétfajta indikator egyébként hasonld
alakulast mutat; a bruttd atlagkereset-adatok jobb elérhet6sége miatt valtottunk az ezen alapulé fajlagos munkakéltség-indikator

hasznalatara.
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Aktualis téma

A lassu GDP-névekedeés fobb okai és lehetséges kbvetkezményei

Az idei év masodik negyedévében a hazai GDP 1,2%-kal emelkedett a megel6z6 év azonos idészakahoz
képest, mikbzben a bévilés az el6z6 negyedévhez viszonyitva nem érte el a 0,2%-ot. A magyar gazdasag
novekedése mar 2006 elsé negyedévétdl kezdb6dben fokozatosan lassulni kezdett és 2007 elsd negyedévében
2,7%-ra esett a 2006 els6 negyedévi 4,9%-rol.

A ndvekedés lassulasa tobb tényezd egyittes, de eltéré sulyu hatasanak tudhato be. A legnagyobb sulyd végsé
fogyasztas a 2006-os, éves szinten 1,6%-0s novekedést kdvetben az elsd két negyedévben visszaesett: a
haztartasok fogyasztasa mérséklédott, kdvetve a redlbérek, a természetbeni juttatasok és a rendelkezésre allé
jovedelmek csokkenését, mikdzben a kdzszféraban végrehajtott megszoritasok nyoman a kbézdsségi fogyasztas
is csokkent.

A ndvekedés szempontjabdl kedvezétlen a beruhdzésok alakuldsa, melyek ndvekedési Uteme mar 2004-t6l
csokkené: a fordulat 2006-tél latvanyos, amikor a bruttdé alléeszkdz-felhalmozas éves szinten 2,1%-kal
csokkent’. Idén eddig a bruttd alldeszkoz-felhalmozasban stagnalas latszik: az épitési és gépjellegii
beruhazasok egyszerre csOkkentek, tovabba az agazati megoszlasokra vonatkozd becslések is visszaesést
mutatnak a vallalati és a lakossagi szektorokban és jelentés lassuléds latszik az allami kérben. A ndvekedés
lassuldsdban — bar a GDP-ben betoltétt kisebb szerepével dsszhangban korlatozottabb mértékben — szerepet
jatszik a nettdé export hozzajarulasanak mérséklédése, az export és import kdzotti ndvekedési olld zarulasa is.

A LASSULO NOVEKEDES FOBB OKAI

A gazdasagi novekedés lassulasanak harom, jellegében eltérd, oka van: a koltségvetési kiigazitds, a piaci
szerepl6k beruhazasok alakulaséat kedvezétlendl érint6 varakozasai, illetve a ndvekedés kinalati tényezdinek, a
magyar gazdasag versenyképességének romlasa.

A koltségvetési kiigazitas szerkezete. A koltségvetési kiigazitas elkerilhetetlen volt, hiszen az allamhaztartas
fenntarthatatlan palyan mozgott, melyet csak a ritka kedvezé nemzetkozi tékepiaci folyamatok és a 2004-es EU
belépés tett finanszirozhatéva. A kiigazitassal kapcsolatban varhaté volt, hogy megtéri a névekedési Utemet,
hiszen 2-3 év alatt végrehajtand6, a GDP 5-6 szazalékat elérd hianycsdkkentés még rugalmas és gyorsan
alkalmazkod6 gazdasag, a piaci szerepl6k pozitiv reakcidja és kedvezd exogén korilmények mellett is hat a
ndvekedésre. Tovabba az is elkerllhetetlen volt, hogy a kiigazitas kdzvetlen hatasaként mérséklédjon a
kozOsseégi szektor fogyasztasa, kdzvetett kdvetkezményként pedig csdkkenjen a lakossagi fogyasztas és az ezt
korabban részben gerjeszt6 realbér-ndvekedés.

Mikbzben a novekedési utem meérsékiédése elkerulhetetlen volt, a koltségvetési kiigazitas tulzottan
kedvezétlenul és erbteljesen hat a ndvekedésre. Az egyik probléma a kiigazitas szerkezetében keresendd, mert
a koltségvetési korrekcié a kiigazitas teljes tervezett id6szakaban és kiléndsen annak kezdetén inkdbb a
bevételek novelésére és nem a kiadasok csOkkentésére alapszik. Tavaly dontd mértékben a bevételek
novekedése allitotta meg a hiany novekedését, és 2007-ben is a magasabb inflacid, az alatervezettnél
magasabb nominalis GDP névekedés révén generalddé tobbletbevételek szerepe meghatérozo.

Ugyanakkor szamos tanulmany, illetve kiigazitdé orszag gyakorlata vilagitott ra arra, hogy mind
fenntarthatésagat, mind noévekedési hatasat tekintve kedvez8bbek a kiadasok csokkentésére alapozé
koltségvetési kiigazitésok4. A kiaddscsokkentésre alapozott kiigazitdsnak pozitiv kinalati, nem-keynesianus
hatasai vannak, mikdézben a bevételek ndvelésére alapozé korrekciénak inkabb negativ keresleti, keynesidnus
kovetkezményei érvényeslinek. A bevételndvelésre alapozd korrekcié kedvezétlen ndvekedési hatasai

3 A brutté alléeszkdz-felhalmozas 7,6%-kal névekedett 2004-ben és 5,3%-kal 2005-ben
4 Alesina, Alberto and Silvia Ardagna (1998): “Tales of fiscal adjustments. Why they can be expansionary?” Economic Policy, October

Giudice, Gabriele, Alessandro Turrini and Jan in’t Weld (2003): ,,Can fiscal consolidations be expansionary in the EU? Ex-post evidence and
ex-ante analysis.” European Economy — Economic Papers, European Commission, no. 195
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fokozottan és idében elnyujtva érvényesllnek olyan gazdasagban, ahol magas a centralizaciés hanyad és az
adoterhelés szerkezete a ndvekedést hossz tavon korlatozé egyik tényez6.

A mostani korrekcié olyan tdbbletbevételek révén valosul meg, amelyek erdsitik az adérendszer ndvekedést
gatlé hatasait. A hazai adérendszer szdmos eleme negativan hat a gazdasagi ndvekedésre: a meglévé kozel 50
addé melletti instabilitasa és bonyolultsaga, a magas élémunka-terhek®, a sziik addalap, a korlatozott vertikalis
és horizontalis méltanyossag, a beruhazasok és a novekedés szempontjabdl fontos kinalati tényezék (K+F,
IKT) elégtelen dsztbnzése.

A kiigazitas soran a bevételndvelés els6dleges eszkbze az addalap szélesitése, az adézasba bevontak kdrének
bévitése volt®. Mikdzben az addalap szélesitése és az adoelkeriilés korlatozasa szilkséges, az ezt szolgald
jelenlegi intézkedések kedvezétlen ndvekedési hatasuak. Egyrészt nem képesek a korabbi hibas addpolitikai
doéntések kedvezétlen allamhaztartasi hatasait korrigalni. Az AFA-kulcs csékkentése tdbb szazmilliard forint
bevételt vont ki az allamhéaztartasbdl, mikbzben sem versenyképességi, sem tartés dezinflacios hatast nem
eredményezett. Valtozatlan vagy enyhén csdkkend redisztribucidos szint mellett ennek a pétlasa nehezen
lehetséges mas addbevételekkel, illetve az addalap szélesitéssel. A kiigazitas soran szerencsésebb lett volna a
hibas dontést korrigalni, mikzben a magasabb kdzvetett adok mellett még az élémunkara rakdédé terheket is
lehetett volna mérsékelni.

Masrészt tovabb ndvelik az adérendszer torzitd hatasait: az élémunka terheket, az addéket, a horizontalis és
vertikalis méltanyossag hianyat. Végezetlil az addbevételeket névelni, az addalapot bdviteni 6nmagaban az
adoelkerllés erGteljesebb szankciondldsaval nem lehet. Ehhez olyan 0Osztdnzést kell teremteni az
addalanyoknak, hogy a nagyobb kockazat mellett jobban megérje bekerllni az adbalapba. Ehhez alacsonyabb
adokulcsokra, korrektebb inflacios indexalasra, szlikebb kedvezményekre és kivételekre lenne szikség. Az
emlitett tényez6k miatt a bevételek ndvelésének szerkezete vélhetéen még erbteljesebben fogja vissza a
keynesianus csatornakon keresztll a névekedést, mint a hasonlé kiigazitast végrehajté orszagokban.

A kiigazitas harmadik ndvekedést negativan érinté eleme, hogy nem érvényesilt egy értelmes szelekcié a
kiadasok csoOkkentésében és kedvezétlen volt a téke- és folyd kiadasok hozzajarulasa a kiadasok
csokkenéséhez valtozatlan allami beruhazasok mellett erételjesebben csdkkenteni a folyd kiadasokat, aminek
két pozitiv hozadéka lett volna. Egyrészt mérsékelte volna a visszaesést, mert a fizikai infrastruktiraba,
oktatasba, human tékébe iranyuld allami tékekiadasoknak maganszektor beruhazasait generald (crowding in)
jellegli hatasa van’. Masrészt a folyd kiadasok csokkentése megerdsitette volna a kiigazitas fenntarthatosagaba
vetett hitet és az ezzel kapcsolatos varakozasok addicionalis koltést generalhattak volna a maganszektortol,
elsésorban a maganberuhazasok tekintetében.

Alacsony beruhazasok: a piaci szerepl6k kedvezétlen varakozasai. A lassu ndvekedés masik fontos oka a
piaci szereplék kedvezétlen varakozasai, amelyek elsésorban a mar régéta alacsony, de az elmult 4-6
negyedévben tovabb mérséklédd beruhdzési aktivitdsban oltenek testet. Magyarorszdgon mérsékelt a
tékeintenzitas és a beruhazasi rata is. A hazai tékeképz6dés szintje egy évtizede elmarad az EU-8 orszagok
tobbségétdl és az elmult id6szakban bekdvetkezett csdkkenés nyoman a fejlettebb eurdpai gazdasagokkal (EU-
15-tel) szembeni tobblet is mérséklodott.®

° Ezek kdzvetlenll a foglalkoztatast, kozvetve (képzettségi, mobilitasi, stb. problémak miatti munkaeréhiannyal parosulva) a beruhazasokat
is gatoljak

6 Ezt szolgalta tobbek kozott az elvart add bevezetése, jarulékfizetés korének kiterjesztése vagy az addkulcsok emelése.

" Errdl lasd tdbbek kozétt Erdal Attukeren (2005): Economic and Institutional determinants of crowding-in effects of public investments in
developing countries. Swiss Institute for Business Cycle Research, WP

8 A vallalati szektor beruhazasi rataja 1998-ban még 2.5%-kal haladta meg az EU-15 atlagat, 2005-ben az eltérés 1.2%-ra mérséklédott
ugy, hogy a hazai beruhazasi rata csokkent19,8%-rél 18,7%-ra az Eurostat adati alapjan.
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1. abra: A beruhazasi hanyad alakulasa
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A régota alacsony beruhazasi rata tovabb mérséklédott az elmult masfél évben, amikor el6bb stagnalt, majd
csokkent a beruhazasok szintje. A cstkkenésben szerepet jatszott az allamhaztartas magas finanszirozasi
szikséglete miatti abszolut (rendelkezésre allé6 szabad megtakaritasok) és relativ (allampapir vs. beruhazasi
megtériilés) kiszoritasi hatas. A kiszoritas mértéke a kiigazitasi program nyoman sem mérsékl6dott jelentésen.
A beruhazasi aktivitds csOkkenéséhez a befektetdk kivarasa, kedvezétlen varakozasai altal generalt
bizonytalansag miatti hezitalas is hozzéjérul(t)g.

A kivarashoz a fiskalis kiigazitdst megel6z8en a fenntarthatatlan fiskalis politika, a kiigazitdst kévetéen a
korrekcié kedvezdtlen szerkezete is hozzajarult. A korrekcid keynesianus hatasai, versenyképességet rontd
elemei, a gazdasagpolitika hitelességi problémai tovabbra is korlatozzak a beruhazasokat.

A kiigazitds harmadik negativ hatasa a piaci szerepl6k varakozasaira és viselkedésére a tartés és atmeneti
kiigazitasi [épések aranyaban keresendd. Az eddig megvaldsitott, az allamhaztartas szerkezetét érintd [épések,
ezekkel kapcsolatos hezitalas nem nyujt olyan biztonsagot a vallalati szektornak, hogy joggal szamithasson
csokkend ado- és jarulékterhelésre, atlathatobb és hatékonyabb kbzszolgéltatdsokra, az allami Ujraelosztas
mérséklédésére, amelyek a versenyképesség és egy robosztusabb beruhazasi aktivitas eléfeltételei lennének.

Versenyképességi problémak. A gazdasag novekedési (temének lassulasaban a gazdasag
versenyképességének romlasat jelz6é tényezék is szerepet jatszanak. A hazai gazdasag névekedése mar a
mostani lassulast megel6zéen sem volt kiemelked6. A névekedési problémakat jelezte, hogy amikor 2001-2003
kozo6tt az eurddvezet a kiilsé sokkok miatt lassulni kezdett, a tébbi EU-8 gazdasag ndvekedése gyorsult, mig a
hazai névekedése jobban megérezte a kiils6 konjunktira megtorpanasat. Ezt kdvetéen - amikor 2004-2007
kozott fokozatosan, 2006-t61 igen erbteljesen gyorsulni kezdett az eur6-zéna - a magyar gazdasag ndvekedése
fokozatosan lassult: szemben a tobbi Ujonnan csatlakozott gazdasaggal korlatozottan tudtuk kiaknazni a
kedvezd konjunkturat és nemzetkdzi real- és pénzpiaci feltételeket.

A mélyebb ndvekedési és versenyképességi problémak megnyilvanulasa, hogy a mostani lassulast megel6z&en
is meértékében ndvekvé rés alakult ki a hazai és a tdbbi k6zép- és kelet-eurdpai gazdasag atlagos ndvekedeési
dinamikaja kozott: a ndvekedési rés 2002-2006 kdzott hazank és az EU-8 atlaga kézott 1,5-2,5% volt, mig az
EU-15-tel szemben 2,9%-r6l 1,2%-ra csokkent.

° A kiigazitast koveté kivarassal kapcsolatosan szamos empirikus és elméleti tanulmany sziletett: Eric Offerdahl: The Response of
Investment and Growth to Adjustment Policies. World Bank, mimeo; Laura Alfaro: On the political economy of temporary stabilisation
programs. Harvard Business School 2001
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2, abra: A foglalkoztatasi rata és a foglalkoztatas valtozasa
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A versenyképességi problémak megnyilvanulasa tovabba az export és import ndvekedési Uteme kozotti rés
szlkullése, a relativ piacvesztés is. Ezt mutathatja az is, hogy az export szerkezete nem javult, nem emelkedett
a magas hozzaadott értéktartalommal biré termékek részesedése a teljes kivitelen beliil, mikézben az elmult
idészakban a hazai exportar-egységértékek csokkentek. A versenyképességi problémak jele a nettd és a bruttd
kdzvetlen t6kebefektetés volumenének csdkkenése: nem csak a bearamlas mértéke csokkent, de a kulfoldi
vallalatok altal Magyarorszagon megtermelt profit visszaforgatasa is mérsékladik°.

Emellett a gazdasagi novekedés donté kinalati tényez6i (munkaeré-kinalat, beruhazasok, munka-
termelékenység, K+F, human téke allomanya) alig valtoznak, illetve elmaradnak az EU-8 allamokkal szemben.
A foglalkoztatasi ratank gyakorlatilag stagnal 2000 6ta és szamottevéen elmarad az EU-15és az EU-8 atlagatol:
raadasul a viszonylag kedvezd névekedési id6szakban, 2000-2005 kdzott a foglalkoztatas stagnalt, mikézben a
tobbi orszagban Szlovéniat kivéve kissé gyorsuld Utemben bévilt. A munkatermelékenység szintie még
meghaladja az EU-8 atlagat, de lassul6 utemben bévilt 1998-2006 kdzott, lehetéséget adva a tdbbi orszaggal
szembeni fennallo eltérés cstkkentésére. A hazai és az EU-15-0s termelékenységi szint kozott valtozatlanul
kozel 50%-o0s rés van, amely az elmult 3-4 évben sokkal lassabban zarult, mint korabban.

A LASSU NOVEKEDES MAKROGAZDASAGI HATASAI

A novekedés lassulasat magyarazé tényezék szamos, a makrogazdasagi hatasokkal kapcsolatos lehetséges
kovetkezményre hivjak fel a figyelmet. A lassuld ndévekedést okozd tényezdk alapjan még a kereslet-
megszoritas esetleges enyhilése esetén sem valdszinl, hogy a visszaesés atmeneti lesz és a gazdasag
automatikusan visszatér a korabbi magasabb névekedési titemre.

Egyrészt a ndvekedés lassulasaban tobb keresleti tényez6 hatdsa egylttesen érvényesil és a fogyasztas, a
beruhazasok és a nettdé export hozzajaruldsanak mérséklédése tartos maradhat. A nettdé export esetében
problémat jelenthet a bizonytalanabba valé eurdpai konjunktura, még akkor is, ha a gyenge fogyasztasi és
beruhazasi kereslet az import ndvekedését is korlatok kozott tartja. A nettd realbérek csdkkenése, a vartnal
magasabb fogyasztoi aremelkedés lakossagi fogyasztast mérsékld hatasa 2008-ra is athuzédik, mikézben a
kO0zOsségi fogyasztas ndvekedésének a kiigazitas szabnak korlatot. A kiigazitas bevétel-orientalt jellege, a
vallalati szektor versenyképességét ronté hatasai kérdésessé teszik, hogy mikor indulhat meg a vallalati
beruhazasok névekedése. A lassu novekedés, a kedvezdtlen versenyképességi indikatorok nem kedveznek a
beruhazasi aktivitasnak, mikozben kérdéses milyen Gtemben bévil a netté FDI.

10 A profitrepatridlas 2006-ban szamottevéen meghaladta a korabbi éveket, amiben egyedi tényez6k is szerepet jatszhattak, de a romld
trend egyértelmda.
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Masrészt nem varhatd, hogy ilyen mértékl és kedvezétlen szerkezetben végrehajtott kiigazitds névekedésre
gyakorolt hatasa gyorsan elmuljon. A gazdasagpolitikanak jelentés egyensulytalansagot kell(ett) korrigalnia, ami
tartos kiigazitasi igénnyel tarsul, ami még kell6képpen rugalmasan alkalmazkodé gazdasag esetében is jar
atmeneti kibocsatas-vesztességgel. A magyar gazdasag azonban szerkezeti torzuldsokkal, korlatozottan
rugalmas tényez@piacokkal rendelkezik, melyek lassu alkalmazkodast eredményeznek, mikdzben a kiigazitas
kedvezétlen realgazdasagi hatasai tartésak maradnak. Amikor a maganberuhazasokat generald kdzosségi
infrastrukturalis és egyéb beruhazasok mérséklédnek, sulyos szerkezeti eltérések vannak a munkaerd-kinalat
és kereslet kozott, lassu a kdzdsségi foglalkoztatas és szektor visszaszorulasanak lteme és a felszabadulo
forrasok maganszektor altal térténd felszivasa, elégtelen a piaci verseny, akkor még a nodvekedés
szempontjabdl kedvezd szerkezetben végrehajtott kiigazitas is jarhat tartdés kibocsatas-veszteséggel, mikézben
a mostani kiigazitds szerkezete ebbdl a szempontbdl kedvezdtlen.

A lassulé ndvekedés kovetkeztében lelassul a magyar gazdasag felzarkézasa és folytatédik a fejlettségbeli
relativ poziciok atrendez6dése a térségen belll. A konvergenciaval szemben tavolodas lathaté az eurd-zéna
fejlettségi szintjétdl, mikdzben rendkivil gyorsan szikil a fejlettségbeli rés Magyarorszag és a tobbi Ujonnan
csatlakozott allam kozoétt (egyes esetekben mar meg is fordult a fejlettségbeli rangsor). Mindez kedvezétlendl
befolyasolhatja a vallalati szektor beruhazasi aktivitasat, a bearamld bruttd és nettdé kozvetlen
tékebefektetéseket és a befektetdk telephelyvalasztasat.

A ndvekedési dinamika lassulasanak tovabbi hatasa az allamhaztartasi egyensuly alakulasara érvényesiilhet,
mert a lassulé ndvekedés éppen a bevétek ndvelésére alapozo kiigazitast nehezitheti meg. Magyarorszagon a
bevételek ciklikus érzékenysége nagyobb, mint a kiadasoké és a bevétel alapu kiigazitas hatasara a
koltségvetési ciklikus érzékenysége er6sodott. Ez a koltségvetési egyensuly szempontjabdl azt jelenti, hogy
nehezebbé valik ceteris paribus a lassu ndvekedés mellett a deficit tovabbi mérséklése, romlanak a kiigazitas
feltételei azon tulmenden, hogy a konjunkturalis ingadozasnak valo kitettség erésodik.

A ndvekedés lassulasa végul kedvezétlendl érinti a munkaeré-piaci folyamatokat, a foglalkoztatasi mutatok
alakulasat. A kibocsatas mérsékelt noévekedése a bekdvetkezett addéemelések, illetve foglalkoztatas
kifehéredése miatt jelentds nominalis munkabér-névekedéssel parosult, aminek hatasara a profitrés szikilt és
ezt a vallalatok elsésorban a bérkiaramlas lassitasaval és a létszam csdkkenésével allitjak majd helyre. Bar a
nominalis béremelkedés Uteme mérséklddik, a varhatéan tartésan alacsony ndvekedés jelentésebb
foglalkoztatas kiigazitasra készteti a vallalati szektort, ami a munkanélklliségre és foglalkoztatasi ratara
gyakorol kedvezétlen hatasokat. Munkaeré-piaci, oktatasi és képzési reformok nélkiil a kdvetkezd 2-3 évben
sem varhato, hogy a kedvezétlen foglalkoztatasi mutatéink javulnanak.

<Gaspar Pal>
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