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Osszefoglal6

Lassuld, de tovabbra is erés
vildggazdasagi novekedés —
magasabb kockazatokkal

Végéhez ért a belfoldi kereslet erés
lassulasanak szakasza — lassu,
elhGzo6do élénkiilés varhato, mikozben
a nett6 export névekedési
hozzajarulasa csokkend lesz

A leginkabb exogén hatasok miatt
visszaerds6dé inflacié magas szinten
valé beragadasa miatt elodazodik a
monetaris lazitas

Rovidtavon szinte garanatalt az
allamhaztartasi egyensiuly javulasa, de
a kiadasi oldalt érintd érdemi reformok
nélkiil hosszabb tdvon mar nem oly
rézsas a kép

A vildggazdasagi konjunktura lassu kifutasa még kedvezé kulsé
kornyezetet teremt a magyar gazdasag szamara, feler6sddtek
ugyanakkor azok a kockazatok, melyek egy éles lassulas, vagy akar
egy recesszid képét vetitik elére. A magas olajarak mellett, melyek a
geopolitikai fesziltségeket is erGsitik ilyen az amerikai piacon
tovabbgylr(izé pénzigyi valsag, melynek eszkalalédasa Eurdpat is
fenyegetheti. A puha landolasnak ugyan tovabbra is j6 esélye van,
de a Magyarorszaghoz hasonl6 kis, nyitott gazdasagoknak fel kell
készllnilk a pénzpiacok, és esetlegesen a realgazdasagi
folyamatok volatilitdsanak névekedésére is.

2007 harmadik negyedévében a GDP éves ndvekedése tovabb
lassult az amugy is kirivoan alacsony masodik negyedévi utemrél. A
hattérben azonban mar az &allamhaztartasi megszorité Iépések
kivaltotta lassulas er6s szakaszanak vége bontakozik ki: er§s6dd
készletfelhalmozas, lassan felivel6 beruhazasok, mérsékl6dd
visszaesés a lakossagi fogyasztasban. Egyidejlileg azonban az
import ndvekedési Uteme is élénkilt és megkdzelitette az exportét,
amely a kilsé konjunktara kifutdsat kdvetéen némileg alacsonyabb.
A 2007. évi 1,6%-0s GDP-bévilést 2008-ban 2,5%-0s ndvekedés
kdvetheti, melyben mind erbteljesebb lesz a belfdldi kereslet
ndvekedési hozzajarulasa, a nettdé exporté azonban csokkenbve
valik.

A negyedik negyedév kellemetlen hozadéka volt, hogy a szarnyal6
vilagpiaci energia- és élelmiszerarak kovetkeztében a fogyasztoi
arak szeptembertél vart sillyedése helyett az éves indexek
visszakusztak 7% folé, s az év atlagaban végul 8%-ot ért el a
fogyasztéi arak emelkedésének mértéke. Ezenkdzben azonban a
maginflacios korbe tartozdé termékcsoportokban is ledllt a
dezinflacio, ami karosan befolyasolhatja az inflaciés varakozasokat
is. A 2008 elejétél varhatdo tovabbi hatésagi aremelések
kovetkeztében az év elsé negyedévében a 7% feletti éves értékek
lesznek jellemzdek, igy a masodik negyedévtdl meginduld — eleinte
lassu, késébb kissé gyorsuld — dezinflacio ellenére 2008 atlagaban
a fogyasztoi arak 5,4%-os emelkedése varhaté. Mindez egyelére a
tovabbi kamatcsdkkentés elodazasaval jar; a jelenlegi kdrnyezetben
a jegybank aligha fog lazitani 2008 masodik negyedéve elétt. Ha
azonban a nemzetkdzi pénzpiacok volatilitasa nem emelkedik
szamottevéen és 2008 masodik felében a dezinflacid kibontakozhat,
akkor az év végére elképzelhetd a 6,5%-0s jegybanki alapkamat.

A varakozasokat is meghalado bevétel-ndévekedésnek
készénhetéen minden bizonnyal tilteljestlt a 2007-re tervezett
javulas az allamhaztartas egyenlegében: a hiany mértéke legfeljebb
a GDP 6%-at érhette el. Mi tdbb, a bevételi tételekben mutatkozé
hatdsok vélelmezhetd tartossaganak kdszOnhetéen kdnnyen
elérhetdnek tiinik a 2008, évre tervezett 4%-o0s hiany is. Aggédasra
ad viszont okot, hogy a kiadasi oldal javuldsa csak néhéany
elemében tekinthet6 tartésnak, mas tételekben legjobb esetben is
csak atmenetinek. A legszikségesebb kiadasi oldali reformok
viszont alig indultak még el, pedig ezek hianyaban az egyenleg
2008-at kdvet6 tovabbi javulasa mar veszélybe kerllhet.
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A gazdasag kiilsé finanszirozasi
igényének csokkenése valamelyest
kisebb a korabban vartnal, sé6t, 2008-
ban mar nem varhaté tovabbi javulas

Nem névekszik a munkapiaci aktivitas,
és 2008-ban sem varhaté
realbérnovekedés

ICEG EC

Egyre zarddik a ndvekedési rés az export és az import kézétt, igy a
kereskedelmi mérleg javulasanak dteme csdkken6ben van.
Ugyanakkor mind az addssag, mind a kozvetlen téke utani kilféld
felé vald jévedelematutalasok stabilan ndvekednek, emiatt a kilsé
finanszirozasi igény csoOkkenése 2008-t6l mar nem folytatodik. A
finanszirozas szerkezete tovabbra is er6sen az addssagjellegi
tékebearamlas iranyaba tolédik, ami egyben a bruttdé kulfoldi
adodssag tovabbi ndvekedésével is jar: ez 2008 végére mar a GDP
100%-at is meghaladhatja.

Bar a munkaerfpiacra vonatkozo statisztikakban itt-ott némi
ellentmondas tapasztalhatd, egészében az all legkbzelebb a
valésaghoz, hogy a maganszektorban tdbbé-kevésbé stagnal, mig a
k6zbsségi szektorban csokken a foglalkoztatottsag. Ugyanakkor
azonban az aktiv népesség szama is csokken, mert a szigorubb
nyugdijjogosultsagi szabalyok miatt a munkakinalat is sziikiil. igy a
nyomott belfdldi konjunktura ellenére sem kell a munkanélkiliség
bdévilésével szamolni, s6t, a 2007. évi varhatéan 7,3%-0s értékérdl
2008-ra 7,1%-ra csokkenhet a munkanélkili rata. A 4%-ot is
meghaladd redlbércsdkkenést kdvetben 2008-ban sem varhatd
novekedés, mert az 5% felettire varhat nettdé bérndvekedést a
magas szinten beragadé inflacié csaknem teljesen felemészti.

F6 makrogazdasagi mutatok, 2005-2008

2005 2006 2007e 2008e
GDP folyoaron (milliard Ft) 22 055 23 757 25 300 26 800
GDP novekedés (valtozatlan aron, %) 4,1 3,9 1,6 2,5
- Lakossagi fogyasztas 3,6 21 -2,2 0,5
- K6zosségi fogyasztas -0,1 6,6 -6,2 -2,1
- Brutté alléeszkdz-felhalmozas 5,3 -2,8 0,1 3,3
- Export 11,5 18,9 14,7 10,3
- Import 6,8 14,5 13,7 9,8
Eves atlagos inflacio (%) 3,6 3,9 8,0* 5,4
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 6,00 8,00 7,50 6,50
R&vid hozamok (év végén, 3 honapos allampapir, %) 5,94 7,90 7,45* 6,40
Hosszu hozamok (év végén, 10 éves allampapir, %) 6,97 6,71 7,08* 6,10
Forint / euré (éves atlag) 248,05 264,27 251,12* 254,79
Forint / euro (év vége) 252,73 252,30 253,35* 255,00
Allamhaztartasi egyenleg1 / GDP (%) -7,8 -9,2 -6,0 -4,0
Allamaddssag / GDP (%) 61,0 68,0 70,7 71,3
Kiilkeresk. mérleg / GDP? (aruk és szolgaltatasok, %) -0,5 0,4 2,2 2,5
Kiils6 finanszirozasi igény / GDP? (%) -6,0 -5,7 -4.4 -4,6
Brutto kiilfoldi adéssag / GDP? (%) 76,5 94,2 98,4 100,5
Munkanélkiliségi rata (%) 7,2 7,5 7,3 7.1
Real ULC (%) 2,5 1,2 1,3 0,3

Megjegyzés: e = elbrejelzés (kivéve a *-gal jelblt tételek, melyek tények)

" ESA-95 szerinti egyenleg;

2 Euréban kifejezett adatokbdl képzett hanyadosok

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

Az olajarak alakulasa és az amerikai pénziigyi valsag kérddjelei tovabbra is bizonytalansagot jelentenek
a vilaggazdasag szamara, az azonban bizonyosnak tilinik, hogy 2008-ban alapvetéen a novekedési
utemek lassulasra kell felkésziilni. Ennek ellenére a magyar gazdasag kiilsé kornyezete tovabbra is
aranylag erés keresletet tamaszt, de ezekhez magasabb kockazatok tarsulnak.
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Altalanos kilatasok és az olajar

A vilaggazdasag 2008-as kilatdsainak megitélésében az elemzdk és
a nemzetkozi szervezetek prognozisai tele vannak
bizonytalansaggal. Ennek egyik forrasa az olajarak alakulasa. Bar
az energiadraknak az egyes orszagok gazdasagi kilatdsainak
valtozasara gyakorolt hatasa sokkal gyengébb, mint a '70-es vagy a
'80-as években volt, figyelmen kivil tovabbra sem hagyhatok. Az
elérejelzések egy csoportja nem tartott kizartnak hordonként 100
dollaros nyersolajarat sem 2008-ban. Oket latszottak igazolni 2008
els6 napjainak torténései. Ugyanakkor az olajar alakulasa
nagymeértékben fligg a masik bizonytalansagi faktor, a piaci helyzet
véltozasatol, nevezetesen attdl, hogy az USA-bol kiinduld
jelzalogpiaci valsagnak milyen tovabbi kdvetkezményei lesznek az
amerikai gazdasagra és a vilaggazdasagra nézve. Az alacsonyabb
vildaggazdasagi ndvekedési utem ugyanis fékezéen hathat az olaj
iranti kereslet novekedésére, ami — a kinalati bizonytalansagokat
okozé geopolitikai fesziltségek mellett — elsGsorban felelés az
olajarak megugrasaért. Ennek alapjan egyes elemzdk szerint az olaj
ara 2008 végén alacsonyabb lesz, mint 2008 elején.

Az olajarak megugrasa mellett 0j, de mechanizmusat tekintve
hasonlé jelenség az élelmiszerarak szarnyalasa, amely szintén a
megndvekedett kereslet kovetkezménye, s amelynek hatésa
kevésbé a ndvekedés visszafogasaban, mint inkabb a pénzromlas
Utemének gyorsulasdban érhetd tetten. Ezt mutatja, hogy mind a
fejlett, mind a feltérekvd orszagokban magasabb az inflacio a
jegybankok elérejelzéseinél. Ez utdbbiak szdmara komoly problémat
jelenthet, hogy megtalaljdk az egyensulyt a gazdasagi visszaesés
fékezése és az inflacio felporgésének megakadalyozasa kozott.

A nem-eurdpai gazdasagi centrumok

A 2008-as kilatasokat 6vezd bizonytalansag masik forrasa az, hogy
az amerikai jelzalogpiaci valsagnak milyen lesz az ,ut6élete”. Annak
kicsi a valdszinlisége, hogy a vildggazdasag 2008-ban megussza
jelentésebb gazdasagi gyengulés nélkil. Az eddigi tapasztalatok
alapjan a bankrendszer problémai mélyitik a valsagot. Oktéberben
még ugy tint, hogy nincs tovabbi negativ kdvetkezménye az
amerikai jelzalogpiaci valsagnak. Decemberre viszont vildgossa val,
hogy a vezetd kozponti bankoknak cselekedniuk kell, azonban a
problémat nem tudtak elharitani, amit az amerikai bankok
valtozatlanul magas kockazati prémiuma jelez. A magasabb
kockazatot jelenté adésoknak nyujtott lakashiteleket értékpapirokka
Jranszformald” jelzalogbankok dsszeomlasa nyoman nagy multu és
jénevii bankok és pénzintézetek kényszeriltek jelentds veszteség
leirdsara és arab illetve azsiai befektetdk bevonasara — friss téke
biztositasa céljaval. Latszdlag ezzel megolddodott a probléma,
azonban a pénzpiacot tovabbra is a bizonytalansag légkére lengi
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Az euré-ovezet és az EU-27 GDP-je

(éves novekedési ltem szazalékban)
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be. Hozzajarul ehhez, hogy megszenvedte a valsagot a nagy
hitelmindsitd intézetek reputacidja is, amelyek reformjat az IMF
elengedhetetlennek nevezte. Amennyiben a bizalom nem all helyre,
ugy az amerikai gazdasag visszaesése tartéssa valhat, és magaval
ranthatja az eurépai és az azsiai gazdasagot is, bar az OECD
szerint az EU részleges ,levalasa” az amerikai gazdasagrol
jétékonyan mérsékli ezt a negativ hatast a kontinensen. Mint azt
Gszi elbrejelzésuinkben irtuk, az amerikai jelzalogpiac zavaraitol nem
sujtott Kina (és kisebb mértékben India illetve Oroszorszag)
segitheti a vildggazdasag névekedési itemének fenntartasat, vagy
legalabbis a visszaesés mérséklését, amennyiben az amerikai
konjunktura gyengulése tartés marad. Kina exportjdban mar nem
annyira meghatarozé az amerikai piac, mint néhany éve volt. A kinai
kivitel gyorsan né az eurdpai és a feltérekvd piacokra illetve a
fejl6d6 orszagokba. Ennél is fontosabb, hogy immar meghatarozé a
belsé fogyasztas hozzajarulasa a kinai gazdasag ndvekedéséhez,
és a viszonylag alacsony koltségvetési hiany lehet6séget teremt
ennek dinamizalasara is. Bar Kina nem veheti at a vilaggazdasag
motorjanak a szerepét az Egyesiilt Allamoktdl, de segithet a
lehetséges negativ hatasok mérséklésében. A bizonytalansag
érzd8dik ugyanakkor az USA és Kina 2008-as gazdasagi
novekedésének elbrejelzésében is: az IMF, az OECD valamint az
Eurépai Bizottsag prognézisai rendre 1,7-2%, illetve 10-10,7%
kdzott ,sz6rddnak”.

Eurdépa

Az EU, illetve az eurédvezet minden elbrejelzés szerint lassabban
fog névekedni 2008-ban (és 2009-ben is) mint 2007-ben, de hirtelen
lassulasra azért nem kell szamitani. Egyel6re nincsenek jelei annak,
hogy az amerikaihoz hasonl6 jelzélog- és ingatlanpiaci problémak
merlinének fel. Az ingatlanpiacok sebezhetfsége Spanyolorszag,
irorszag, kisebb mértékben pedig Franciaorszag és Olaszorszag
esetében meril fel. Az OECD decemberi el6rejelzése szerint az
egész EU-t tekintve a ndvekedési utem akar 0,7 szazalékponttal is
alacsonyabb lehet, az IMF-nek és az Eurépai Bizottsagnak az 6sz
derekan megjelent szamai ennél még kisebb lassulast vetitettek
elére. Az eddigi, a varakozasokhoz képest jobb adatok (pl. ipari
termelés vagy a harmadik negyedéves novekedési adat) alapjan
azonban lehet, hogy az optimistabb elérejelzések valnak majd be. A
felfelé mutatd inflacios és a lefelé mutatd ndvekedési kockazatok
kozott az Eurdpai Kozponti Bank elndke szerint a kamatemelés
lehetésége megvan, de kamatot vagni biztosan nem fognak.
Ugyanakkor a szakértdk szerint az EKB az idén varhatéan nem
valtoztat a 4%-os iranyad6 kamaton.

A magyar gazdasag kulsé kdrnyezetének alakulasa szempontjabol
kilénésen fontos, hogy az eurddvezet és az EU vezetbé gazdasaga,
Németorszag, novekedése is lassul 2008-ban. A belsd kereslet
névekedési hozzajarulasa jelentés marad ugyan, azonban a lassulo
vildgkereskedelmi bévulés és az erds eurd nem hagyja érintetlenil a
német kivitelt sem. Az Eurdpai Bizottsag valamivel 2% fol6tti
novekedést jelez elére, mig az OECD 2% alatti bovilésre szamit
(2008-ban 1,8%, 2009-ben 1,6%). Az el6zetes német adatok inkabb
a 2% koruli bévilést valoszinisitik, ami j6 hir a magyar gazdasag
szamara is. Franciaorszag esetében gyakorlatilag a 2007. évi
Utemben né a gazdasag az elkdvetkez6 két évben is: 1,8-2%
kozotti elbrejelzéseket k6zdlnek a nemzetkdzi szervezetek. Itt mar
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2007-ben lefékez6dott a gazdasag a belsd kereslet visszaesése
miatt. Magyar szempontbdl kiemelten fontos még Ausztria és
Olaszorszag gazdasaganak alakulasa is: el6bbi esetében is
csdkken a ndvekedés Uteme, azonban még igy is az eurddvezet
atlaga felett lesz, 2,5% koril. Olaszorszagban a névekedési ltem
jelentés csokkenése jellemzi majd 2008-at és 2009-et is: 1,3-1,6%
kozotti elbrejelzéseket talalunk.

Az Uj tagorszagokra vonatkozé prognézisok is a ndvekedési ttemek
lassulasat jelzik 2007-hez képest, az egész régidra vonatkozdan
azonban még igy is 5% felett marad a bdvilés mértéke.
Magyarorszag lehet a kivétel, ahol a 2007. évi ,vészfékezés” utan
magasabb nodvekedési Utem varhatd, ami azonban még igy is
jelentésen kisebb, mint a régié tébbi gazdasaganak bévilése. A
Vilagbank — a régiot is érintd — figyelmeztetése szerint a jelenlegi
bizonytalan  globalis helyzetben a monetéris hatdésagok
JUlreagalhatjak” a kockazatokat. Ennek az lehet a kévetkezménye,
hogy a feltérekvd piacokra rovid id6 alatt nagy mennyiségi
tobbletlikviditas aramlik, ami viszont ezen piacokon vezethet
buborékok kialakulasahoz — és kipukkanasahoz.

Oroszorszag gazdasagi ndvekedése is lassul valamelyest. részben
a belsd gazdasagi problémak, részben az esetleges olaj iranti
keresletcsdkkenés miatt. Azonban még igy is meghaladhatja a 6%-
ot a névekedés 2008-ban és valdsziniileg 2009-ben is.
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Gazdasagi novekedes

Noha a GDP bdviilésének az egy évvel korabbi idészakhoz viszonyitott liteme 0,9%-kal ujabb
mélypontot ért el a harmadik negyedévben, a negyedéves novekedési litemek alapjan ugy tiinik, hogy —
néhany szektortol eltekintve — az erdteljes lassulasi szakasz befejez6dott. A belfoldi kereslet
fellendiilése azonban elhtiz6dé és lassu lesz, mikozben a kiilsé kereslet dinamikaja fékezédni fog. Az
GDP 2007. évi 1,6%-0s bdviilését igy 2008-ban minddssze 2,5%-0s novekedés kovetheti majd.

Hozzaadott érték a versenyszektorban

(valtozas az el6z8 év azonos id6szakahoz képest)
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Termelés

Termelési oldalrél tovabbra is a feldolgozéipar exportorientalt
agazatai jelentik a gazdasagi novekedés f6 motorjat, ami a
mez6gazdasagi és épitbipari kibocsatas erbteljes visszaesése,
valamint a szolgaltatasok gyengélkedése mellett most csak arra volt
elegendd, hogy a ndvekedési utemet a pozitiv tartomanyban tartsa.
A kilsé kereslet vartnal kedvezdbb alakulasa a harmadik
negyedévben az exportértékesités ndvekedésén keresztll segitett a
magas feldolgozoipari ndvekedési dinamika fenntartasaban. A
szolgaltatasok korében azonban a lakossagi fogyasztas alakulasa
kovetkeztében tovabbra is gyenge a ndvekedés Uteme, az
épitiparban pedig az allami és lakossagi beruhdzasok csokkenése
eredményezett tovabbi erds visszaesést. Ehhez jarul az elsésorban
a csapadékban rendkivul szegény nyar miatt bekdvetkezett erételjes
kibocsatas-csokkenés a mezégazdasagban.

A feldolgozoipari hozzaadott érték az egy évvel ezelétti idészakhoz
képest 9,3%-kal bévilt a szezondlis ingadozasoktol megtisztitva. Az
oktéberi és novemberi ipari termelés adatok alapjan a negyedik
negyedévben tovabbra is erfs exportértékesités jellemezte az
agazatot, mindenekelétt a villamos gép- és miszergyartas alagat.
Ugyanakkor a korabban rendkivul dinamikus ndvekedést mutaté
jarmigyartas exportértékesitése erételjesen lelassult, és az
meglévé rendelésallomany is alacsonyabb, mint egy évvel korabban
volt, ami el6revetiti az agazatban keletkez6 hozzaadott-érték jové
évi fekez6dését.

A piaci szolgaltatasok alakulasat tovabbra is athatja a belf6ldi
kereslet gyengesége: minddssze 2%-os bdvllés tapasztalhato az
el6z6 év harmadik negyedévéhez képest (szezonalisan kiigazitott
idésorbol). A rovidtavd (negyedéves) novekedési dinamika
ugyanakkor kissé mar javult a harmadik negyedévben. Ez leginkabb
a szallitasi teljesitmények, kisebb mértékben pedig a pénzugyi
szolgaltatasok élénkulésének kbdszonhetd, mely elsésorban arra
utalhat, hogy a vallalati szektor kezd tullendulni az allamhaztartasi
kiigazitas altal teremtett dekonjunktdara mélypontjan. Az inkdbb a
lakossagi fogyasztas altal determinalt kereskedelmi szolgaltatasok
ugyanakkor a harmadik negyedévben is stagnaltak még. A
k6zOsségi szolgaltatdsok visszaesése a harmadik negyedévben a
rovidtavu ndvekedési Utemek alapjan ugyan leallt, a magas tavalyi
negyedik negyedévi bazis miatt azonban az éves ndvekedési Utem
2007. végén vélhetéen a mostaninal (0,9%-0s csokkenés
szezonalisan kiigazitott id6sor alapjan) joval kedvezétlenebb lesz.

Az épitbipari kibocsatasban — a szektorban végbement kifehéredés
ellenére — a visszaesés Uteme gyorsulni latszik, az el6zb év azonos
id6északahoz képest ennek mértéke a szezondlis ingadozasokat
kiszrve immar 14,3%. A mar rendelkezésre all6 oktéberi és
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A haztartasok fogyasztasa és a

kiskereskedelmi forgalom alakulasa

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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novemberi épitbipari termelési adatok arra utalnak, hogy a
visszaesés a negyedik negyedévben tovabb folytatédott, és a 2008-
as kilatasok sem javulok. Ha ugyanis a 4-es metr6 épitésére kotott
szerz8désektdl eltekintiink, akkor a szerzédésallomany csokkenése
is tovabb folytatédott 2007 végén.

A mezbgazdasag kibocsatasa az el6zd év azonos idészakahoz
képest 16%-kal volt alacsonyabb a harmadik negyedévben, éven
belll kumulaltan pedig 11%-0s a visszaesés mértéke. Bar a szektor
sulya mara alig haladja meg az 5%-ot a GDP-ben, egy ilyen foku
visszaesés az aggregalt ndvekedési mutatdban is jelentésen
érezteti hatasat.

A negyedik negyedévben — részben mar meglévd, havi adatokra
alapozva — nem varhaté meglepetés: a klls6 kereslet altal vezérelt
feldolgozdipari névekedés még dinamikus lesz, a tdbbi szektorban
azonban stagnalas kozeli allapot varhaté. 2008-ban a csak lassan
magahoz téré belsé kereslet mellett azzal is szembe kell nézni,
hogy a kils6 kereslet dinamikaja is gyengll. Az allamhaztartasi
kiigazitast megel6zd novekedési palyahoz vald visszatérés ideje
tehat alaposan kitolédik, 2008-ban csak enyhébb javulas varhato.

Felhasznalas

Lassulo Gtemben ugyan, de a harmadik negyedévben is folytatédott
a lakossagi fogyasztds visszaesése, amely a szezonalis
ingadozasok kiszlrésével az el6z§ év azonos id6szakahoz
viszonyitva 2%-os mértéket ért el. A kiskereskedelmi forgalom
oktéber havi alakulasa alapjan itélve lényegi javulds a negyedik
negyedévben sem kovetkezhetett be. A pénzigyi szamlak adatai
alapjan ugyan a lakossagi fogyasztasi hitelek ismét jelentésen
bdéviltek, vagyis a lakossag tovabbi eladésodas aran is igyekszik
fenntartani a korabbi fogyasztasi szinvonalat, de a tovabbi
eladosodas mértéke erésen behatarolt. A fogyasztoi bizalom indexe
a negyedik negyedéves felmérések alapjan ugyanakkor
mélypontjahoz érkezett, vagyis nem varhato, hogy élénk fogyasztas-
bévilés induljon meg 2008-ban. A magasabb inflacié, az er6s
foglalkoztatasi bizonytalansagok (egy kézelmult-beli felmérés szerint
a magyar munkavallaloknak csak 30 %-a érzi biztosnak a jelenlegi
allasat) a jelent6s 2007. évi redljdvedelem-csokkenéssel parosulva
alaposan lerontotta a magyar haztartdsok kilatasait, ami csak igen
mérsékelt fogyasztas-bévilést valdszinlsit. Szamitasaink szerint
2007-ben alakossagi végsé fogyasztas 2,2%-0s visszaesése
kovetkezhetett be, mig 2008-ban minddssze 0,5%-0s ndvekedés
varhato.

A kozosségi fogyasztas negyedévrdl negyedévre meglehetésen
hektikusan alakul, a harmadik negyedévben ismét erételjes
visszaesést mutatott. Annak ellenére, hogy a negyedik
negyedévben esetleg ismét pozitiv iranyba fordulhatott a ndévekedés
Uteme, 2007 egészében a cstkkenés mértéke meghaladhatta a 6%-
ot. Ezt 2008-ban varakozasaink szerint még egy tovabbi 2%-os
visszaesés koveti majd.

A bruttéd alléeszkdz-felhalmozas alakulasat tovabbra is az allami és
lakossagi beruhazasok csokkenése dominalja. A feldolgozoipari
beruhazasok enyhe meértékben ugyan, de élénkilni tlnnek, ez
azonban nem tudta megakadalyozni azt, hogy nemzetgazdasagi
szinten tovabb folytatodjék a visszaesés. Bar a szezonalis
ingadozasok kiszlrésével ennek éves mértéke csak 0,4%-0s, még
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A gazdasagi novekedés és szerkezete
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egy jelentésebb negyedik negyedévi névekedés is csak ahhoz volna
elegendd, hogy 2007 egészében stagnaljon a bruttd alléeszkoz-
felhalmozas. Ez a novekedés néhany nagy kereskedelmi
létesitmény negyedik negyedévben megtortént atadasaval
lényegében bekovetkezhetett, s igy a 2006-os visszaesés utan
2007-ben stabilizdlodhatott a bruttd alléeszkdz-felhalmozas
mértéke. 2008-ban a lakossagi beruhazasok (lakasépitések)
volumene ugyan még tovabb csdkken majd, az allami beruhazasok
tovabbi visszaesése azonban megall, sét, ennek &nkormanyzati
komponense az EU-forrasok bévilé rendelkezésre allasan keresztul
ndvekedhet is. A vallalati szektor beruhazasai is minden bizonnyal
élénkilnek, de er6s dinamikardl aligha lehet beszélni. 2008
egészében 3%-ot valamivel meghaladd bruttdé alléeszkoz-
felhalmozas bdvulést varunk.

Tovabbra is igen er8s az aru- és szolgaltatasexport dinamikaja: a
szezonalis ingadozasok kiszlirése utan az éves ndvekmény mértéke
14,9%-0s. Az eddig nagymértékben kedvezd kilsé kereslet
lassulasaval azonban féld, hogy az export névekedése erbteljesen
lefékez6dhet, az utdbbi idészak alacsony beruhazasai aligha
szélesitették az exportbazist. igy, mig 2007 egészében még kozel
15%-0s exportbdvilés kévetkezhetett be, addig 2008-ban mar csak
10%-ot éppen meghaladé exportndvekedéssel szamolunk.

A aru- és szolgaltatasimport noévekedése, egyrészt a vallalati
szektor felhalmozasi kiadasai (beruhazasok illetve
készletfelhalmozas) élénkllésének koszonhetben, masrészt a
szolgéltatasimport dinamikus bévulése kdvetkeztében felzarkdzott
az exportéhoz. Mivel a negyedik negyedév kilkereskedelmi
aruforgalmi adatai alapjan az importdinamika nem latszik csékkenni,
a tavalyi év egészében az aru- és szolgaltatasimport bévilése
megkozelithette a 14%-ot, azaz a vartnal hamarabb zarddott az
export és import kdzotti ndvekedési rés. A belsd kereslet élénkulése
kovetkeztében azonban 2008-ban az import mar kdézel azonos
Utemben bévilhet az exporttal, azaz bdvilésének mértéke
megkozelitheti a 10%-ot.

Az utébbi idészak tényadatai nyoman vilagossa valt, hogy a 2006
masodik felétél kibontakozé allamhaztartasi kiigazitas gazdasagi
ndvekedést visszafogd hatasait a vartnal is lassubb és elhizédobb
helyreallitadsi szakasz kdveti. 2007-ben a GDP bévilése minddssze
1,6%-0s mértéket érhetett el, s ezt is a kivételesen j6 nettd export
segitségével. 2008-ban azonban a nettdé export ndvekedési
hozzajarulasa jelentésen csokken a kulsd kereslet lassulasa miatt, a
belféldi felhasznalas kibontakozasa pedig szintén décdgés lesz. igy
a 2008. évi GDP-bdvilés valdszinl mértékét 2,5%-ra tesszik, de a
kockazatok nagy része inkabb lefelé, semmint ettdl felfelé mutato.
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Monetaris kondiciok

A koltségvetési egyenleg javitasat célzé intézkedések nyoman atmenetileg megugré inflacié 2007
masodik felében a varakozasoknal joval lassabban csokkent. A mezégazdasagi termeldi arak
emelkedése, valamint az energia dragulasa egyarant vilagpiaci folyamatokra vezethet6 vissza. A vartnal
enyhébb dezinflaci6 ugyanakkor kedvezétleniil befolyasolhatja az inflaciés varakozasokat, ami
veszélyezteti a kozéptavu inflacios célt. A monetaris politika mozgasterét az inflaciés bizonytalansagok
mellett a nemzetko6zi pénziigyi piacok volatilitasa is sziik korlatok k6zé szoritja.

Inflaciés mutatok

(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest
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Inflacié

A 2006. évi 3,9%-rol 8%-ra ugrott az éves inflacios rata 2007-ben. A
megelézé évekre jellemzd dezinflacio a 2006 6szén meghirdetett
koltségvetési intézkedések hatasara tort meg. Az adévaltozasok, a
hatésagi aremelések és az artamogatasok leépitése a fogyasztoi
arindex emelkedését eredményezte. A 12 havi arindex 2006
augusztusaban még 3,5% volt, majd 2006 utols6 negyedévében
beragadt 6% folott. A 2007. évrdl szdlo kéltségvetés az inflacio év
eleji tovabbi emelkedését vetitette elére. Az elsé hat hdénapban
8,6%-0s volt az atlagos aremelkedés, mig a masodik félévben
7,4%-ra sullyedt.

Legnagyobb mértékben a haztartasi energia dragult. Az éves
arindex megkozelitette a 25%-ot, ami jellemz&en a hatdsagi
armeghatarozas korébe tartozd szolgaltatasok dragulaséaval
magyarazhaté. Szeptembertdl felgyorsult a dezinflacié ebben a
termékkorben — érthetéen a 2006. évi magas bazis kikerllésének
hatasara. Mig a koltségvetési kiigazitd Iépésekkel magyarazhato
aremelkedés sulya egyre csokkent, az élelmiszerek dragulasa,
valamint a vilagpiaci energiadrak emelkedése tompitotta az arindex
csokkenését.

Ahogy az eurdpai orszagok tobbségében, ugy hazankban is a
varakozasok felett emelkedtek a mez8gazdasagi termel6i arak. Az
élelmiszerek 11,5%-kal dragultak 2007-ben, amely mogétt a
feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek dragulasa egyarant
megfigyelhetd. A globalis piacon a klimavaltozas miatti szélséséges
id6jarasi viszonyok valamint a mezdgazdasagilag hasznosithato
terlletek csokkenése miatt mérséklédott a kinalat, mig az azsiai
orszagok gyorsulé ndvekedése és fogyasztasa mellett megugrott a
kereslet. Ezek a folyamatok egyittesen meghatarozonak
bizonyultak 2007-ben, és varhatéan még 2008-ban sem lehet
ellentétes irdnyu trendekkel szamolni. A kedvezétlen id&jaras
sujtotta hazai mez8gazdasag kozvetlentl is hozzajarult az
élelmiszerek dragulasahoz. Az utébbi hénapok iddjarasi viszonyai
mar kedvezdbbek voltak, melynek nyoman a buza arutézsdei ara
csokkent; ez a feldolgozatlan élelmiszerek arindexének csdkkenését
vetiti elére. Varakozasaink szerint az élelmiszerek éves dragulasa
2008-ban 8-10%-o0s savban marad.

Az olaj vilagpiaci ara csucsokat dontott 2007-ben, a kuldnb6zé
piacokon jegyzett arak megkozelitették a 100 dollart. A nyersanyag
aranak emelkedése kdzvetlenul ndvelte az Uzemanyagok dijat. Az
egyéb cikkek és lizemanyagok fogyasztoi ara 4%-kal emelkedett
2007-ben.

A vilagpiaci nyersanyagarak emelkedése késleltetve megjelenik a
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haztartasi energia koltségeiben is. A mar bejelentett és a
tervezetekben megjelend elképzelések alapjan a haztartasi energia
15% korlli dragulasa varhaté 2008-ban. Ezen aremelések az év
elsé felében jelentkeznek, az év masodik felében csékken a 12 havi
arindex.

A maginflaciés mutaté beragadni latszik a 4,5-5%-0s savban. A
tartdos fogyasztasi cikkek negativ havi arindexe egyre kevésbé
altalanos a termékkoérdn belll. Néhany esetben az iparcikkek
dragulasa figyelhet6é meg. Bar kis sullyal szerepel a fogyasztoi
arindexben, az inflaciés trendeket meghataroz6 maddon
befolyasolhatja a kdvetkezd évben a termékkoér aranak alakulasa.

Az év végi negativ trendek folytatodasa miatt 2008 elsd
negyedévében 7% feletti éves arindexekre lehet szamitani. A
kiigazité Iépések, az energiaarak emelkedése, valamint az
élelmiszerek dragulasa egyszeri hatasnak tekinthet6, elhizodasuk
azonban kozéptavon is veszélyezteti a dezinflacios mutatét. Az
inflacios varakozasok alakulasardl csak kozvetett informaciok allnak
rendelkezésre, de kdzéptavon is szamolni kell a tartdésan 4% folotti
inflaciéval. Prognézisunk szerint 2008-ban 5,4%-ra sullyedhet az
éves inflacio. Ev elején magasabb, majd a masodik negyedévtsl
enyhén, aztan kissé gyorsabban lassulé arindexre szdmitunk. 2008
decemberére 4,3%-ra slllyedhet az éves fogyasztoi arindex.

Pénzpiacok

A forint arfolyama ,viszonylag” stabilan alakult 2007-ben -
Osszevetve a 2006-os évvel. Az arfolyam jellemzéen egy szik
savban (245-255) ingadozott. Az allamhaztartasi hiany csékkentése
hitelesnek bizonyult, igy csokkent a pénzpiaci kockazat.

Az allampapirpiaci hozamok — kisebb nyar végi torést kovetéen — a
negyedik negyedévben uUjra emelkedésnek indultak. Ennek f6 oka
az volt, hogy a megléduld inflacid miatt a részben mar bearazott
kamatcsokkenés ,kiarazodott” a masodlagos piacokon. Az elemzdi
konszenzus legkorabban a masodik negyedév kozepén tart
redlisnak egy kamatvagast.

A nemzetk6zi kamattrendek egy iranyba mutatnak. Az Egyesilt
Allamokban kirobbant és tovagy(r(iz6 hitelvalsag nyoman a
redlgazdasag teljesitménye szamottevéen csdkkent, azt szinte csak
a fogyasztas tartja valamelyes lendlletben. Még egy recesszio
lehet6sége sem zéarhaté ki. 2008-ban a Fed varhatéan tovabb
mérsékli az iranyadé kamatot. Az Eurdpai Koézponti Bank mar
Ovatosabb. Az inflacios veszélyek — az élelmiszerek dragulasa miatt
— itt szlkebb mozgasteret hagynak a jegybanknak, mikézben a
novekedési kockazatok is alacsonyabbak. Az ECB politikajat
varhatoan a kivaras jellemzi az elsé negyedévben.

Az amerikai masodlagos jelzalogpiacrol kiinduld hitelvalsag kihatott
az eurdpai gazdasagra is. Hazankban a pénzugyi stabilitas az
allamhaztartas finanszirozasi igényének csokkenése révén javult. A
kulsé egyensuly ezzel parhuzamosan javult. A haztartasok és nem
pénzlgyi vallalkozasok pozicidja ugyanakkor nem javult kedvezden
az elmult negyedévben. A lakossag megtakaritdsai kis mértékben
emelkedtek a harmadik negyedévben, a hitelfelvétel azonban ezzel
parhuzamosan tovabb nétt. A finanszirozasi képesség nem javult. A
nem pénzulgyi vallalkozasoknal ugyanakkor a finanszirozasi igény
névekedése lenne egészséges. Ezzel szemben a beruhazasok csak
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kis mértékben nének. Feltehetéen kivaras jellemzi a vallalkozasok
magatartasat.

2008-ban az év masodik felében varhaté nagyobb valészinliséggel
tovabbi kamatcsdkkentés. Az dvatossag ugyanakkor az inflacids
bizonytalansagok és a fenti tényez6k miatt egyarant indokolt.
Osszességében azzal szamolunk, hogy az arfolyam 255 forint/ EUR
koral alakul, mig a kamat 6,5%-ra csOkken az év végéig.
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Allamhaztartas

El6zetes szamitasaink alapjan a végleges, onkormanyzatokkal egyiitt szamitott eredményszemléletii
allamhaztartasi hiany a GDP 6%-a lesz, ami jelentés javulas a 2006-os 9,2%-hoz képest. 2008-ban a
korrekcio folytatédik, és koénnyen elérhetdé a GDP mindossze 4%-at kitevé hiany, de egyre
hangsulyosabb kérdés a kiigazitds szerkezete, kapcsolata a strukturalis reformokkal, valamint a

novekedésre gyakorolt hatasa.

Allamhaztartasi hianymutatok
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Folyamatok

A koézponti koltségvetés, vagyis az allamhaztartas énkormanyzatok
nélkili pénzforgalomi hianya az elézetes szamitasok szerint a GDP
5%-a volt 2007-ben. Az 1291 milliard Ft hianyt a kozponti
koltségvetés 1390 milliard Ft-nyi deficitje, valamint az elkildnitett
allami pénzalapok 63, illetve a tarsadalombiztositasi alapok 36
milliard  Ft-os tobblete eredményezte. Az &llamhaztartas
pénzforgalmi hianyat a bevételek tervezetthez képest 5%-kal
gyorsabb ndvekedése (ami a 2006-os tényleges bevételekhez
képest 12,1%-0s emelkedést jelent) és a kiadasok tervezettet 1,6%-
kal meghalado (ami a 2006-os szinthez képest 4,2%-0s) bévilése
eredményezte.

Ekoézben az allamhaztartdas uniés (ESA) moddszertan alapjan
szamitott eredményszemléletli hianya elérte a GDP 5,8%-at. Az
utodbbi adat azt valoszinisiti, hogy a helyi 6nkormanyzatok varhato
hianyaval egyutt az allamhaztartdas eredményszemléletli hidnya
tavaly a GDP 6%-a volt.

Az allamhaztartas és a kdzponti koltségvetés javuld egyensulya a
2007-re tervezettnél kedvezébb elsédleges hiany és kamategyenleg
mellett valésul meg. Az eredményszemléletii egyenlegnek a
koltségvetési torvényben szerepld 6,8%-0s célnal 1 szazalékponttal
kedvezdbb szintje zOmében a jobb elsédleges egyenlegnek tudhato
be. 2007-ben ugyanis a vartnal kedvezdbben alakultak az ado- és
jarulékbevételek, mikézben a kiadasok is magasabbak lettek,
elsésorban az utols6 negyedévben feler6sodott koltekezésnek
kOszbnhetéen, ami Osszességében a GDP 0,7%-at elér6
egyenlegjavulast eredményezett. Emellett 2007-ben kisebbek voltak
a kamatkiadasok és kedvezdbben alakultak a kamatbevételek is,
ami kbézel 0,3%-os GDP-aranyos javulast eredményezett a
kamategyenlegben.

A koézponti kdltségvetés esetében a beveételek kdzel 600 milliard Ft-
0s novekedésében elsGsorban a magasabb tarsasagi-, jovedéki-,
valamint személyi jovedelemadd bevételek, illetve a kdzponti
koltségvetési szervek sajat bevételeinek tdbblete volt dontd. A
jovedéki addébdl realizélt jelentds bevétel-ndvekedés az
adoéemelésekkel, illetve a jovedéki termékek legalis forgalmanak
novekedésével magyarazhaté. Emellett a magasabb bevételekben
az Uzemanyagarak emelkedése is szerepet jatszott, féleg a
szabadforgalom bévilése miatt, mikézben a lakossagi
benzinfogyasztds a csokkend vasarlder6 miatt alig emelkedett. A
jovedéki adok mellett AFA-bdl is kdzel 40 milliard Ft tébbletbevétel
keletkezett, aminek tulnyomo tébbsége a magasabb inflacié miatti
nominalis forgalom ndvekedésébdl, kisebb hanyada pedig a
gazdasaglathaté kifehéredésébdl szarmazott.

Az addbevételek kdzott 2007. évben a legnagyobb — kdzel 14%-o0s
ndvekedés a személyi jovedelemadd-bevételeknél kdvetkezett be. A
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befizetések ndvekedésében a legalis munkavaéllalas terjedése, a
gazdasag kifehéredése jatszott meghatarozo szerepet. Az adodk
mellett a tervezettet meghaladé koltségvetési bevételekhez
hozzdjarult a koltségvetési szervek bevételeinek éves torvényi
el6iranyzatot kozel masfélszeresen meghaladoé szintje.

A kiadasok esetében annak ellenére jelentds tdbblet keletkezett,
hogy még 2006-ban tortént a 2007. évi kiadasokat csdkkentd
adodssagatvallalas, illetve hogy mérséklédtek a kamatkiadasok. A
kiadasi tobblet mdgott néhany kiadasi tétel tervezettet meghalado
Utem( ndvekedése all. igy 2007-ben tdbb mint masfélszerese lett a
tervezettnek a koltségvetés altal nyujtott egyedi és normativ
tdmogatasok  Osszege, kuléndésen miutdn a  kormanyzat
engedélyezte a vasuttdrsasagok szamaéra juttatott koltségtérités
eléiranyzatot meghaladé megemelését.

A masik, elbirdnyzatot jelentésen meghaladd, kiadasi tobblet a
koltségvetési szervek kiadasa volt, mely koézel harmadaval lett
magasabb a tervezett szintnél. A tdbblet egyarant jelentkezett a
személyi juttatasok és jarulékok, illetve a dologi kiadasok esetében.
Az intézményi kiadasi tdbbletek elérhetik a 70 milliard Ft-ot, ami a
kiadasi oldalon keletkezett tobbletkoltés kézel negyede.

Ugyanakkor a 2007. évi addssagszolgalati kiadas 1006,1 milliard
forint terhet jelentett a kodzponti koltségvetés szamara, ami a
tervezettnél kozel 110 milliard Ft-tal kisebb torlesztési kiadast
eredményezett. A tervnél kedvez8bb teljesilés mind a
kamatkiaddsok, mind az egyéb kiadasok csdkkenésének
k6szdnhetd.

Az elkllonitett allami pénzalapok a 2007. évet jelentds szufficittel
zartak: esetiikben a koltségvetési torvényben tervezettet jelentésen
meghaladd egyenlegjavulas kovetkezett be, koszdonhetéen a
bevételek kedvezd alakulasanak, bar az elézetes adatok szerint
szamottevd elmaradas jelentkezett a Munkaerdpiaci Alap, valamint
a Kutatasi és Technolégiai Innovacids Alap kiadasaiban is.

A Kkedvezbébb egyenleg elsésorban a tervezettet meghaladd
jarulékbevételeknek, kilénésen a munkaaddéi és munkavallal6i
jarulékoknak, illetve szakképzési hozzajarulasnak volt kdszénheté.
A tarsadalombiztositas pénziigyi alapjainak 2007. évi pénzforgalmi
egyenlege tobbletet mutat a tervezett 27,5 milliard Ft-os deficittel
szemben, melyet szinte teljes egészében az Egészségbiztositasi
Alap tébblete eredményezett. Az 56 milliard forinttal kedvez&bb
egyenleg els6dleges oka a bevételi oldalon mutatkozd jelentds
jaruléktobblet volt, kdszonhetéen a jarulékok mddosuld vetitési
alapjanak, szigorubb behajtasanak.

A bevételek mellett a kiadasi oldalon is jelentkeztek megtakaritasok,
elsésorban a gyoégyszer-, a gyogyaszati segédeszkdz tamogatasok,
valamint a  gyogyito-megel6z6  ellatasok  esetében. A
Nyugdijbiztositasi Alap esetében az egyenleg javulasat a tébblet
nyugdijkiadasok beépllése is nehezitette.

Minek volt kdszdnhet6 a tervezetthez képest sokkal kedvezébb
egyenleg?

Az dllamhaztartasi egyenleget dontd mértékben alakitdé bevételek
novekedésében érvényesiilt a 2006. szeptemberben és a 2007-es
koltségvetési térvényben elhatarozott bevételnéveld 1épések hatasa.
A minimalbér duplaja utani jarulékfizetés, az ellenérzések fokozasa
és az egészségugyi ellatas ténylegesen befizetett jarulékhoz kotése
nyoman bévilt az addalap és agazatonként eltér6 mértéki
"fehéredés" indult meg a foglalkoztatdsban. A fehéredés legnagyobb
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volumen hatdsa a bevételekre a jovedéki adok, a jarulékok és a
személyi jovedelemado esetében érvényesiilt.

Az addéemelések, a jarulékalap szélesitése mellett a korabban
prognosztizaltnal sokkal magasabb éves atlagos inflacio elsésorban
a jovedéki és fogyasztasi addbevételeket ndvelte.

A bevételek egyértelmii ndvekedése mellett a kiadasok esetében
Osszetett és ellentmondasos folyamatokat lehet megdfigyelni: vannak
terlletek, ahol egyértelm(i és tartdés kiadascsokkentésrol
beszélhetiink, mig masutt a kiadasok csokkenése atmeneti jellegl.
A korabbi jelentésiinkben foglaltakkal 6sszhangban megerésithet6,
hogy tartés kiadascsdkkentés kdvetkezik be az egészségigyben
meghozott intézkedések nyoman, hiszen itt a rendszerben
bekovetkezett valtozas azt eredményezi, hogy a gyogyszer-
tdmogatasi elSiranyzat belul marad a tervezett mértéken.
Ugyanakkor a kisebb EU befizetés, az elkilonitett allami pénzalapok
kisebb tamogatasa inkabb atmeneti jelenségnek, semmint tartds
folyamatnak tekintheté. A koltségvetési kiigazitasban 2007-ben
jelentés deficitcsokkenté hatasa volt az egyszeri kiadasi tételek
csokkenésének: ilyenek példaul az adéssagszolgalattal kapcsolatos
kamatkiadasok.

Osszességében a kedvezéen alakuld kézponti koltségvetési és
allamhaztartasi egyenlegek ellenére is tobb probléma jellemzi a
2007-es koltségvetési folyamatokat. Egyrészt a deficit javulasa
mellett egyértelml — kildéndsen a 2007. év végi folyamatok alapjan
— hogy a Kkiigazitdsban kedvezétlen a sulya a kiadasok
mérséklédésének és a bevételek ndvekedésének. A 2007-es
egyenleg-javulas valtozatlanul inkdbb a bevételek ndvekedésének
volt kdszénhetd, mig a kiadasok korrekcidja kisebb szerepet
jatszott.

Masrészt az év végi kiadasi folyamatok is ramutatnak arra, hogy
valtozatlanul  rendkivil gyenge a fiskalis fegyelem az
intézményeknél, a korabbi években a tervezettet meghaladd kiadasi
szintet eredményezd folyamatok valtozatlan erével hatnak. A
kiadasok esetében emellett figyelembe kell venni, hogy a
jelentésebb szerkezeti atrendez6dések nem valdsultak meg a
kbzigazgatas, a kozponti koltségvetés és tagabb értelemben az
allami szektor foglalkoztatasi szintje, az Onkormanyzatok és a
jelentésebb allami vallalatok gazdalkodasa tekintetében.

Ennek kovetkeztében a tervezettet meghaladé kiadasok
hatékonysaga is kérddjeles. A kiigazitas kilon problémaja, hogy
nem kapcsolédott Ossze a kiadasok hatékonysagat erdsitdé
szerkezeti reformokkal az egészségugyet kivéve.

Kilatasok 2008-ra

A koltségvetési torvény szerint a bruttd hazai termék (GDP) 4%-a,
1117,6 milliard forint lesz az allamhaztartas eredményszemiéleti
hianya 2008-ban. A tervezeést 2,8%-0s gazdasagi névekedésre és
4,8%-0os éves atlagos inflaciéra alapozta a kormanyzat. Az
eredményszemléletli hiany mogoétt 7899,6 milliard forint bevételi és
9017,2 milliardos kiadasi f6dsszeg Aall.

A tarsadalombiztositasi alapok 2008-as tdbblete 1,9 milliard forint
lesz. Ezen belil a Nyugdijbiztositasi Alap bevételi és kiadasi
fé0sszege  egyarant 28722 milliard  forint, mig az
Egészségbiztositasi Alap bevételi f66sszege 1437,9 milliard forint,
kiadasi fé0sszege pedig 1435,9 milliard forint, a tobblet igy 1,9
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milliard forint lesz majd.

A kiadasokon belul kodzel 60%-ot tesznek ki az egészségigyre,
oktatasra, jolétre forditott Osszegek. A 2007-es emelkedést
kovetéen 2008-ban is novekednek a nyugdijasokkal kapcsolatos
kiadasok és elérik a 2600 milliard forintot. A 2008-as koltségvetési
torvényben folytatédik az igazgatasi kiadasok emelkedése. A
koltségvetés abban is koveti a 2007-es folyamatokat, hogy tovabbi
forrast ad a MAV szamara: kdzvetleniil ugyan 70 milliard forinttal
kevesebbet kap, de 102 milliard forint folyik be a MAV Cargo
értékesitésébdl és ennek eredménye lesz a 30 milliard forintos
finanszirozasi tébblet.

Osszességében a 4%-os deficit teljesitheté lesz 2008-ban. A
koltségvetési tdorvényben meghatarozott makrogazdasagi palya
valoszinileg alacsonyabb névekedés és magasabb inflacid mellett
fog megvaldsulni, de ezek Osszességében egymast semlegesitd
hatasok lesznek.

A hianycél elérését segiti tovabba, hogy a GDP 1,5%-a korilire
tehet6 az egyszeri koltségvetési kiadasi tételek (Gripen-
vadaszgépek, visszaszorulé sztradaprogram, nem ismétlsdé MAV-
feltbkésités) kiesése miatt keletkezd kedvez6 egyenleghatas.
Tovabba 2008-ban is folytatodik az allamhaztartasi bevételek
erbteljes ndvekedése, részben a bekdvetkezett addrendszerbeli
korrekcidk, részben a kifehéredés hatasa nyoman.

A 2008-as koltségvetéssel kapcsolatosan problémaként lehet
megemliteni, hogy az egyenleg javulasa gyakorlatilag valtozatlan
redisztribuciés és centralizacidos szint mellett valdésul meg, ami
kedvezbétlen a novekedés szempontjgbdl. A  2007-ben
megemelkedett bevételi és kiadasi szint bazisszemléletben beéplil
az allamhaztartasba, megnehezitve a késdbbi mérséklést,
kiléndsen hogy nem kapcsolddik 6ssze szerkezeti atrendezédéssel.

A valtozatlan kiadasi és bevételi szerkezet tekintheté a 2008-as
koltségvetés masik problémajanak, ami jelzi a szerkezeti reformok
elmaradasat is. Mindezek kovetkeztében a 2008-as koltségvetés -
hasonléan a 2007-es folyamatokhoz és okokhoz — inkabb gatolja,
mintsem 0sztbnzi a gazdasag ndvekedését.
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A kulso egyensulyi folyamatok

A harmadik negyedévben a korabbi trendek folytatodtak a kiilsé egyensulyi folyamatokban, bar a
kereskedelmi mérleg javulasanak dinamikaja lassulé, mig a jovedelmek egyenlegének alakulasaban
mutatkozé romlas valtozatlan mértékben folytatodik. Ennek eredményeként 2008-ban az eddigi
varakozasainkkal szemben mar nem a kiilsé finanszirozasi igény csokkenésére, hanem enyhébb
mértékii novekedésére szamitunk. A brutté kiilfoldi adossag allomanya pedig 20087 végére elérheti a

GDP 100%-at.

A kiils6 finanszirozasi igény alakulasa
(GDP szazalékaban)

Transzfer- és t6kemérleg
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Kulsé finanszirozasi igény

A folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg egylttes egyenlegeként
szamolt un. ,fellilrél szamitott” kilsé finanszirozasi igény a harmadik
negyedévben 790 millié eurdra csokkent (szezonalisan kiigazitva
azonban nagyjabdl valtozatlan volt az el6z8 negyedévhez képest).
Visszamendleges adatreviziok miatt egyébként az elsd és masodik
negyedévi kiilsé finanszirozasi igény is alacsonyabb az eddig
ismertnél, Osszességében 2007 elsé harom negyedévében 3,3
milliard eurd hianyt ért el a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg
egyuttes egyenlege.

Az aruforgalmi egyenleg (mely a reviziék miatt szintén nagyobb
tobbletet mutatott 2007 elsé felében) 204 millié eurds aktivumot
mutatott a harmadik negyedévben, de a szezondlis hatdsok
kiszlrésével az egyenleg enyhébb mértékben kissé romlé volt.
Hasonlo allithatd a szolgaltatasforgalom egyenlegének alakulasarol
is: az idegenforgalmi szolgaltatasokban a kiadasok ndvekedése
miatt a tobblet mértéke csdkkend, mig az egyéb szolgaltatdsok
korében stagnalas kozeli allapot figyelheté meg. Az aru- és
szolgaltatasimport ndvekedési Uteme megkozelitette az exportét,
igy a 2007. évben a korabban feltételezetinél vélhetéen kisebb
aktivum (kozel 2,2 milliard eurd, a GDP 2,2%-a) aktivum keletkezett
a kereskedelmi mérlegben. 2008-ban pedig a javulds mértéke mar
alacsony lesz;, a GDP 2,5%-at érheti el az aru- és
szolgaltatasforgalom tébblete.

A jovedelmek kozoétt ugyanakkor tovabbra is folytatédik az hiany
stabil novekedése mind a nem-adossag jellegl befektetések utani
kifizetések (tulajdonosi jovedelmek) mind az addssag utani
jovedelmek (kamatfizetések) tekintetében. A harmadik negyedévi
deficit kozel 1,8 milliard eurét ért el (szezondlisan kiigazitva
csaknem 2 milliard eurdt) ért el. A finanszirozas szerkezetében
bekdvetkezett valtozasok miatt 2008-ban féként az addssag-jellegi
befektetések utani kilféldi jovedelem-atutalasok névekednek majd,
aminek kdszénhetéen 2007-rél 2008-ra a GDP 7,7%-ardl 8,4%-ra
néhet az 6sszes jovedelmek tételben mutatkozo deficit.

Ezt némileg ellensulyozza majd a tdékemérleg egyenlegének
alakulasa, melyben a harmadik negyedévben rekordnagysagu, 600
millié eurds nettd bearamlas volt tapasztalhaté. Az EU-forrasok
ndévekvd mértékben ezen a csatornan kerulnek elszdmolasra, igy
egyenlegének tovabbi javulasa varhaté 2008-ban is. A folyd
transzferek korében viszont a korabbi években megszokott tobblet
jelentésen visszaesett, ami ugyancsak annak tulajdonithaté, hogy
az EU-forrasok nagyobb része t6ketranszferként, nem pedig folyo
transzferként keril rogzitésre.
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A gyengébb gazdasagi ndvekedés valamint a javulé kereskedelmi
és a romlé transzfermérleg egylttes eredSjeként 2007-re a
gazdasag kilsé finanszirozasi igénye a GDP aranyaban 4,4%-o0s
lehetett (ezen belll a folyd fizetési mérleg deficitie 5,4%-0s), ami
tébb mint 1 szazalékpontos javulas 2006-hoz képest. 2008-ban
azonban korabbi képlnkhtéz képest jelentdés valtozas, hogy a
gyengébb gazdasagi névekedés, valamint a mar csak kisebb
mértékben javulé kereskedelmi mérleg kdvetkezményeként a kiilsé
finanszirozasi igény sem abszolut nagysagaban, sem a GDP
aranyaban sem csdkken 2007-hez képest. A jovedelmekben
mutatkozé stabilan ndvekvé deficit miatt alacsony mértékben ugyan,
de nd, mégpedig a GDP 4,6%-ara (a folyo fizetési mérleg hianya
pedig 5,6%-ra emelkedik).

A finanszirozas szerkezete és a kiulfoldi adéssag

A harmadik negyedévben a masodik negyedévihez képest
Iényegesen mérsékeltebb tGtemben, de folytatdédott a nettd kiaramlas
a nem-addssag jellegi befektetések kérében. Bar
részvénybefektetés és Ujrabefektetett jovedelem formajaban kozel
2,3 milliard eurd kozvetlen t6kebefektetés érkezett a harmadik
negyedévben, amivel szemben csak koézel 450 millié eurdnyi
kozvetlen tékebefektetést hajtottak végre a rezidensek kulféldon, de
a MOL sajat részvény visszavasarlasai, valamint a portfolid
befektetés jellegl kulféldi részvényvasarlasok csaknem 2,4 milliard
eurdt értek el. A finanszirozas szerkezetében igy tovabbra is az
adossagot megtestesitd instrumentumok dominalnak. llyen, részben
egyedi tényezékkel 2008-ban nem kalkuladlva az varhatd, hogy a
nem-adoéssag jellegl befektetésekben ismét pozitiv netté bearamlas
varhaté majd, de a finanszirozas z6mét tovabbra is az adossag
jellegl instrumentumok adjak, igy a kilfolddel szembeni
adossagallomany folytatddd novekedésére kell szamitani.

A bruttd kilfoldi adoéssag allomanya 2007 harmadik negyedévére
96,7 milliard eurdra emelkedett, ami a negyedik negyedévben
varhaté finanszirozasi szerkezetet és az allomanyi atértékel6dést
figyelembe véve 99 milliard eurdra, a GDP 98,4%-ara néhet tovabb.
2008-ban a finanszirozasi szerkezet tovabbra is az addssagot
megtestesitd t6kebearamlas iranyaba tolédik, igy a bruttd kalfoldi
addssagallomany az év végére eléri GDP 100%-anak medfelel
értéket.
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Munkapiac

A koltségvetési szféra létszamcsokkenését éppen ellenstiilyozza a versenyszféra munkakereslete, de
nemzetgazdasagi szinten alig valtozik a foglalkoztatas. A valtozé nyugdijazasi szabalyok miatt csokken
az aktivitas. A vallalatok az alacsonyabb prémiumokon keresztiil alkalmazkodtak a kedvezétlen
gazdasagi kornyezethez, mig a rendszeres keresetek novekedése stabil. A jelentés 2007-es realkereset-
csokkenést kovetéen 2008-ban sem varhaté az atlagos realkereset novekedése.

Aktivitas és foglalkoztatas

Munkanélkiliek
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Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurostat

Agazati foglalkoztatas novekedése
2007 els6 harom negyedévében (%)

Szektor Intézményi  Munkapiaci
adatfelvétel felmérés
Mezdgazd. (A-B) -4,1 (-4,2) -2,6
Ipar (C-E) -0,7 (-0,9) 0,9
EpitSipar (F) -5,8 (-7,9) 4,6
Piaci szolg. (G-K) 3,1(2,7) 1,1
Kdzbsségi szolg. -3,0 (-4,9) -2,3
(L-Q)
Versenyszféra 0,8 (0,0) 1,4
(C-K)
Osszesen (A-Q) -0,5 (-1,0) 0,2

Megjegyzés: 2006 elsé harom negyedévéhez
képest; zarojelben a januar-novemberi adatok.

Forras: Eurostat, KSH

Foglalkoztatas

Szeptember-november hénapokban atlag 4,24 millio f6 volt aktiv a
munkaer&piacon, kb. 0,8%-kal kevesebb, mint egy évvel korabban.
Ezzel az aktivitasi rata 0,5 szazalékponttal mérséklédott. A
csokkend aktivitds oka részben a romlo elhelyezkedési lehetdségek,
részben a 2008 januarjatdl szigorodd nyugdijazasi szabalyok:
Oregségi nyugdijat ezutan mar nem lehet adni munkaviszony
mellett.

A foglalkoztatas a munkapiaci felmérés és az intézményi munkatgyi
adatok szerint eltéréen alakul. Az el6bbi, a lakossag kérdbives
megkeresésén alapuld statisztika szerint az elsd kilenc hénap
atlagaban 0,2%-kal nétt a foglalkoztatdas az eléz6 év azonos
id6szakahoz képest. Ezen belil 0,6%-kal az alkalmazasban allok
szama. Az  intézményi  statisztikdk  ellenben  0,5%-0s
létszamcsokkenést mutatnak a foglalkoztatottak, és ezen belll
0,8%-0s visszaesést az alkalmazasban allok kérében. Raadasul a
novemberi adatok az év els6 11 hoénapjaban 1%-0s visszaesést
mutatnak: a versenyszféra valtozatlan I|étszama mellett a
koltségvetési szféraban 4,9%-os csdkkenés volt medfigyelheté.

Agazati szinten az iparban és az épitéiparban figyelhet6 meg a
legnagyobb eltérés a kétféle mutatdé kozott. Az épitbipari
létszamadatok 2007 elejétél alakulnak eltéré iranyban. Az ipari
adatok csak 2007 elsé negyedévében valtoztak eltéré iranyban, am
2006 vége o6ta mindkét mutatd szerint csokkent a létszam. Ezzel
szemben az épit6ipari foglalkoztatas 2007 eleje 6ta mozog
ellenkez6 irdnyban a két statisztika szerint. A nagy eltérés oka
véleménylnk szerint adathiba lehet. Erre utal, egyrészt az épitSipar
visszaesé teliesitménye, masrészt az, hogy az Allami
Foglalkoztatasi Szolgalat negyedéves munkaerd-gazdalkodasi
felmérései is Iétszamcsokkenésrdl adnak szamot az épitdiparban.

A piaci szolgaltatasokban foglalkoztatottak létszama tovabb
novekedett (januar-november atlagaban 2,7%-kal), mig a
kdzigazgatds, oktatds és egészséglgy terén csdkkenés volt
megfigyelhetd, 0sszesen kdzel 5% mértékben.

A munkanélklliek szama szeptember-november soran 5 ezerrel
kevesebb volt, mint egy évvel korabban, a munkanélkuliségi rata
pedig 7,5%-on &llt. Am a regisztralt munkanélkiiliek szezonalisan
igazitott adatsora emelked6 tendenciat mutat 2006 els6 fele ota.
Ekdzben mélyponton az Allami Foglalkoztatasi Szolgalatnal
bejelentett Ures allashelyek szama. November végén kevesebb,
mint 21 ezer Uresedésre egyenként kb. husz allaskeresé jutott.

2008-ban az export varhatoé lassulasaval az ipari foglalkoztatas
ndvekedése is gyengilhet. Masfeldl a kissé élénkuild belsé kereslet
segiti a munkahely-teremtést a piaci szolgéaltatdsok korében. Az
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Megjegyzés: * januar-november. Forras: KSH

A versenyszféra atlagos brutté

keresetnovekedése
m Teles m Rendszeres Prémium
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Megjegyzés: GDP deflatorral deflalt bérkbltség és

termelékenység, utobbi negativ eldjellel.
* elérejelzés. Forras: Eurostat, KSH

agazati trendekre vonatkozé varakozasainkat alatamasztja az AFSZ
2007 negyedik negyedévi munkaerd-gazdalkodasi felmérése is.
Nemzetgazdasagi szinten azonban igen csekély mértékben valtozik
majd a foglalkoztatds. Ekdzben az aktivitas 2007-es mérséklédése
2008 elejen is folytatédik. A munkanélkiliségi rata 2007 egészében
atlagosan 7,3% lehetett, 2008-ban pedig 7,1% lehet a mértéke.

Keresetek és munkakoltség

A brutté atlagkereset 8,3%-kal nétt az év elsé tizenegy honapjanak
atlagaban, mig a munkajévedelem 8,4%-kal emelkedett.
Fennmaradt a versenyszféra és a koltségvetési szféra eltérd
dinamikaja, az el6bbiben 9,7%-kal, az utdbbiban 6,3%-kal nétt a
munkajovedelem. A koltségvetési szektor béralakulasat befolyasolja
a 13. havi fizetés honapokra bontott kifizetése, amely az év masodik
felében latszélag magasabb bérndvekedést eredményezett.
Ugyanakkor a rendszeres keresetek novekedése igen mérsékelt
maradt az allami alkalmazottak korében.

A versenyszféraban a prémiumkifizetések csdkkenésén keresztil
alkalmazkodtak a vallalatok a kedvez6tlen gazdasagi kdrnyezethez.
A létszam lletve a ledolgozott o6rdk szama alig valtozott. A
rendszeres bérek ndovekedése a megugro inflacié miatt gyorsult is.
Am az egy fére (6rara) esé prémium, jutalom nagysaga 2007-ben
csOkkent az el6z6 évhez képest.

A 2007-es bruttd keresetndvekedés a nemzetgazdasagban kissé
meghaladhatta a 8%-ot. 2008-ban a mérséklédé inflacio és a
tovabbra is szerény gazdasagi ndévekedés miatt visszafogottabban,
atlag 6%-kal emelkedik a brutto atlagkereset.

A Dbrutto-nettd keresetndvekedés kozotti rés 2007  utolso
honapjaiban zarult, amint a 2006. szeptemberi jarulékemelések
bazishatdsa megszilint. Ezzel egyltt a nettd keresetndvekedés
mértéke csekély maradt (az 2007. év atlagaban becsléslnk szerint
3,4%), és az atlagos redlkereset 4,3%-kal cstkkent.

Véarakozasaink szerint a bruttd atlagkereset névekedése 2008-ban
6% lesz, ami az ado- és jarulékszabalyok valtozasa mellett 5,2%-os
nett6 keresetndvekedést eredményez. Ez azt jelenti, hogy a
realkeresetek a 2007. évi visszaesés utan varhatéan 2008-ban sem
indulnak névekedésnek.

A fajlagos bérkoltségre vonatkozo becsléslnk a brutté atlagkereset
korabban vartnal gyorsabb emelkedése és a gyengébb gazdaségi
névekedés miatt felfelé mddosul. 2007-ben 1,1%-kal emelkedhetett
a fajlagos bérkoltség, mig 2008-ban stabilizalédhat a mutato.
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Aktualis téma

A magyar adorendszer reformja

Az ICEG European Center allaspontja szerint a kozép-europai adoreform tendenciak siirgetové teszik a
magyar adorendszer szerkezeti atalakitasat. A f6 hangsuly az lizleti eredményre és az élémunkara juté
adoterhek athelyezésén van a fogyasztasi, kornyezetszennyezési és jovedéki adénemek terhére.
Sziikséges tovabba feliilvizsgalni az adoézokat terhelé adminisztracios kotelezettségeket, és
beolvasztassal, 6sszevonassal, vagy megsziintetéssel csokkenteni kell az adonemek szamat.

A nemzetké6zi adokdrnyezet

Az elmult masfél évet a magyar adérendszer szempontjabol a névekvd tarsasagi és élémunkat terhelé adéteher
jellemezte, mikdzben a régié mas orszagai épp ezen adoterhek kdzéptavu csdkkentését hajtjdk végre. Szamos
belsé szerkezeti és intézményi hibgja van a magyar adérendszernek, de ami igazabdl surgetdveé teszi ennek
koncepcionalis reformjat, az a kézép-eurdpai régido nemzetkdzi adokdrnyezetének utdbbi években felgyorsult
valtozasa. A magyar tarsasagi adé és a munkaerékoltségre jutd kdzterhek egyre versenyképtelenebbé valnak a
tékeberuhazasokért vald versengésben. 2004 és 2008 kozott minden régidbeli orszagban alapvetéen
csokkentek az adodkulcsok és egyszerlisodott az addrendszer, kivéve Magyarorszagon, ahol 2006-ban a
koltségvetési kiigazitas miatt adéemelés kovetkezett be az lleti eredmény és a munkaerékoliség terhére,
mikdzben a fogyasztast terhel§ hozzaadott érték addjat ezt megelézben csdkkentették, rontva ezzel az
adoszerkezeten.

1. tablazat: F6 adobevételek GDP-hez viszonyitott aranya, %, 2005
Fogyasztas

addterhe MunkaerS  r4yo adsterhe 1 CHeS
(kézvetett adok) adoterhe adoéelvonas

BG 18,4 11,8 5,7 35,9
Cz 11,4 17,8 71 36,3
EE 12,9 15,4 2,5 30,8
LA 12,4 14,2 2,8 29,4
LI 10,9 14,6 3,3 28,8
HU 14,6 19,6 4,5 38,7
PL 12,2 13,9 8,4 34,5
RO 12,4 11 4,6 28

Sl 13,9 21,7 4,9 40,5
SK 12,5 12,6 4,8 29,9

Forras: Eurostat

Szlovénia, Horvatorszag, Moldavia és Magyarorszag kivételével minden térségbeli orszag az egykulcsos
adorendszer iranyaba alakitotta, vagy alakitja at az adérendszerét, elsésorban abbdl a megfontolasbol, hogy
minél inkdbb csokkentsék a kivételeket a jovedelemkategdriak kozott, igy lényegtelenné valik a jovedelem
forrasa az addé megallapitasanal, a lényeg, hogy adoét fizessenek a jovedelemtulajdonosok. Mindemellett az
egykulcsos adét bevezetd orszagok adérendszere igy is nagyon kiilénb6zé maradt. Szlovénia is elinditott egy
tobbéves addreform programot 2005-t61 kezdve, igaz, hogy ez esetben a magyarorszaginal jéval bonyolultabb
rendszer egyszerlsitésérdl van sz6, amelyben a korabbi hat SZJA kulcsot 2007-t8l haromkulcsos rendszer
valtotta fel. Ami az egész régiéban jellemz8, Magyarorszagot kivéve, hogy az élémunka kdzterhe és a tarsasagi
ado kulcsa csOkken vagy egy tobb évre elnyujtott folyamat részeként vagy egyszeri nagymeértéki adokulcs-
csokkentéssel. Ugyanakkor azt is latni kell, hogy ez elsésorban nem a nemzetgazdasagi szintl 6sszes adoteher
csokkenésén keresztll valosul meg, hanem az adéterhek atrendezésével. Az allamhaztartas kiadasi oldalan
nem is lenne megvalosithatd sokkhatasszer(i lefaragast végrehajtani. Eppen ezért az adékulcsok csdkkentése
szamos addkedvezmeény eltérlésével jar.
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2. Tablazat Egykulcsos adérendszerek Kozép- és Kelet-Eurépaban

ICEG EC

Bevezetés| Adokulcsok a Adokulcsok a
éve reform utan (%) | reform el6tt (%)
SZJA TA SZJA TA
Esztorszag* 1994 26 26 16-33 35
Litvania* 1994 33 29 18-33 29
Lettorszag* 1997 25 25 10-25 25
Oroszorszag 2001 13 37 12-30 35
Szerbia 2003 14 14** 10-20 n.a.
Ukrajna 2004 13 25 10-40 30
Szlovakia 2004 19 19 10-38 25
Gruzia 2005 12 20 12-20 20
Romania 2005 16 16 18-40 25
Montenegro 2007 15 9 16-24 15-20
Macedonia 2007 12%** 12> 15-24 15
Csehorszag 2008 15 19 12-32 24
Bulgaria 2008 10 15 10-24 15
Albania 2008 10 10 n.a. 20
Lengyelorszag 2009 15 15 19-40 19

* A balti orszagok 2011-ig 13-20% kdzé céloztak az SZJA kulcs cs6kkentését,
**2007-t61 10%,

***2008-t6l 10%,

Forras: portfolio.hu, www.worldwide-tax.com, Hoover Institution, www.settimes.com

A régio orszagaiban zajlé adoreformoknak mindenesetre altalanossagban van egy k6zos jellemzéje, amely
pozitivan hat az orszagok t6kevonzé képességére: A profitorientalt gazdasagi tevékenységek adéterhének egy
részét athelyezik a fogyasztasra, a kornyezetszennyezd tevékenységekre vagy kiadascsokkentéssel
kompenzaljak. (Szamos orszag — pl. Bulgaria, a balti allamok, Szlovénia — képes az adoéreform mellett is
koltségvetési tobbletet elérni.)

A magyar adoérendszer bels6 gyengeségei

A legfébb probléma a magyar adérendszerben, — ami egyébként altalanos kelet-eurdpai jelenség — hogy magas
az adéelkerulési hajlandésag. OECD becslések alapjan nagyjabdl a GDP 20-22%-at kitevd jovedelem utan nem
ad6znak. Emiatt a keveseknek kell sok adot fizetni. A vallalkozasok jelentds jovedelmet titkolnak el mind a
bérek, mind az Uzleti eredmény esetében. Ez a probléma nem oldhatdé meg az adok és jarulékok
csokkentésével, hiszen a jovedelemeltitkolas tovabbra is ,adomegtakaritast” jelent a nem-fizeték szamara.
Elvileg tehét jelentds tartalékok vannak az addébevétel ndvelésére valtozatlan, vagy akar csékkend addkulcsok
mellett is. Viszont ennek elérése érdekében sziikséges noévelni annak valdszinlsét, hogy a
jovedelemtulajdonosok addéhatésagi ellenérzés ala kerilnek. Az addhatésagoknak folyamatosan magasan
kellene tartania az addéellenérzések szamat, ami természetesen magas Iétszamigényt jelent, de ez tekinthetd
megtérulé befektetésnek ez esetben. Ezt kiegészitendd, ndvelni kell azon szabdlyozasok szerepét az
adojogszabalyok kérében, amellyel az adéellenérzések kivalasztasi médja explicit moédon fokuszalhatdé olyan
gazdaséagi szerepl6kre, akik nagyobb val6szinlséggel titkolnak el jévedelmet. A 2006-os addjogszabalyi
valtozasok mar beemelték a jarulékminimum és az elvart ad6é fogalmat, amelyek jelenleg nem koételez6
érvénylek, de mint viszonyitasi pontok, egyértelmi utalést jelentenek arra, hogy kinél valdszinlsit az
adohatosag elmaradt addbefizetést.

Szintén sulyos probléma az adoérendszerbdl kdvetkezé vallalati adminisztracios teher. It emlithetd a jarulék- és
adonemek magas szama, az egyes adok egyenkénti befizetése, a tényleges egyablakos cég- és
adéadminisztracios rendszer hianya (elsésorban a back-office halézatok hianyossaga miatt), addigazgatas
informacidigényében jelentkez6 atfedések és ugyanazon adatra vonatkozd tobbszdri adatszolgaltatasi
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kotelezettség. A kormanyzat ugyan felismerte azt a problémat, de 2007-ben az egyszerisitésre vonatkoz6
javaslatok nagy részét — hibas politikai megfontolasokbol — elutasitotta az Orszaggydlés. A talzott
adminisztracios teher fogalmaba beleértendd az is, hogy az add kiszamitasa és bevallasa jelent6s id6éraforditast
és szakertdi koltséget emészt fel. Valoszinlleg mérheté modon javitana a nemzeti termelési adatokon, ha a
vallalkozéknak kevesebb id6t, pénzt és egyéb erbforrast kellene arra forditaniuk, hogy megtalaljak a szamukra
legkedvezdbb adodalap-szamitast. A Pénzigyminisztérium koncepcionalis hibat kdvet el, amikor altalanos,
minden gazdasagi szerepl6ére vonatkozd jogszabalyokkal prébalja megfogni az adodelkeriil6ket az egyedi
ellendrzés helyett, mert az altalanos szabaly tovabbra is kikerllhets, mikdzben a pontosan ad6zé vallalkozasok
koltségeit tovabb ndveli. J6 példa erre a céges telefon afajanak megosztasa és az Alkotmanybirdsag altal
megsemmisitett hazipénztaradd, ahol az Uj nyilvantartasi kotelezettség tébblet koltséget jelent. A telefon-afa
esetében talan még az is olcsobb lett volna a véllalkozasok szamara, ha egységesen vissza nem igényelhetdvé
teszik az afa 30%-at. Az addegyszerUsités esetében kdvetendd a brit példa, amely interaktiv médon bevonta a
vallalati szektort a valéban felesleges adéadminisztracios terhek felkutatasba.’

Tovabbi probléma a jogalkotas. A Pénzigyminisztérium altal megirt térvényjavaslatok fogalmazasa pontatlan,
félreérthet6, az adozasi gyakorlat szamara nem egyértelm(. A legutdbbi ilyen példa a 2008-ban kiterjesztett
forditott AFA-befizetés, ahol hianyzik a jogszabalyi hattér arra vonatkozéan, hogy pontosan milyen épitési
szolgaltatasok tartoznak ebbe a korbe. Nyilvan, az Adozas rendjérél széld térvény alapjan, az adohatésagi
allasfoglalas érvényes, mégis, a pontatlansag milliés, vagy akar milliardos nagysagrendl adoébirsagot vonhat
maga utan a gyakorlatban.

Adoreform alternativak

A magyar adoreform vitaja soran 2008-ra négy f6 irany kerdlt elkulonitésre. (1) Az egykulcsos ado bevezeteset,
(2) az un. cseh modellt, (3) az AFA-emeléssel kompenzalt jarulékcsdkkentést és (4) a vallalkozasokat jobban
tdmogat6 addérendszert.

(1) Az egykulcsos adé magyarorszagi bevezetését nem tartjuk célravezetének. Ugyan latszélag a koérnyezd
orszagok nagy része ebbe az irdanyba mozdult el a tékevonzd képesség javitdsa érdekében, de e
rendszereknek ténylegesen nem az az elénye, hogy egy kulcsot alkalmaznak a t6ke- és munkajovedelmekre,
esetleg a fogyasztasra is, hanem hogy nagymértékben egyszerlisddott az addérendszer a kivételek részleges
felszamolasaval, adonemek megsziinésével vagy Osszevonasaval, amely az alacsonyabb jévedelmek
adoterhét novelte, igy lehetdévé valt az atlagos egyéni adoterhelés csokkentése. Tovabba az addbevételek
szerkezete atrendezésre kerilt az Uzleti eredmény és élémunka adodterheit kdnnyité mddon. Ez viszont
megtehetd a tébbkulcsos rendszerben is. Elvileg az egykulcsos jelentdsebb hasznot jelenthet az adminisztracio
csokkenése és az adokedvezmények csdkkenésébdl adodd elbnydk elérésén keresztll, de ez csak akkor igaz,
ha minden kivételt eltérdinek, minden adénem kulcsa ugyanaz, nincs 6sszevontan és kilén ad6zo6 jévedelem
megkllénbdztetése, nincs adémentes jévedelem és nincs adéjovairas vagy adékedvezmény. Valéjaban a régié
.egykulcsos adoi” megkulonboztetnek jovedelmi savokat, alkalmaznak adomentes jovedelmi felsékorlatot és
specidlis csaladi kedvezményeket. Ugyanakkor az egykulcsos add bevezetésével fennall az a veszély, hogy a
gazdaséagpolitika lemond arrél a lehet6ségrél, hogy a gazdasagi stratégia prioritdsait érvényesitse, vagy
bizonyos gazdasagi tevékenységekre 06sztonzéleg hasson az adoérendszeren keresztiil. Emellett az egyetlen
kulcs bevezetése csak egy része az atfogd ado- és jarulékreformnak, amely soran mindegyik orszag
csokkentette a szocialis juttatasokat, a tarsadalombiztositas kéltségeinek egy részét atterhelte a szocialis
szolgaltatasok kdzvetlen igénybevevéijére.

(2) A cseh modellként emlegetett alternativa kapcsan meg kell jegyezni, hogy ez a kdzép-eurdpai egykulcsos
megoldasok egyik valtozata, amely tovabbi egyszerlsitést visz a rendszerbe azaltal, hogy az SZJA mindenféle
munkaltatéi juttatast terhel a nettd bértl kezdve a nyugdijjogosultsagot és egészséglgyi ellatasra vald
jogosultsagot megvalto jarulékokig. Ezzel a munkavallalék és a munkaaddk szamara is atlathatébba teszik az
élémunka adoterhelését. Mindezek mellett csdkkennek a jarulékokbdl finanszirozott juttatdsok, hogy a jarulékok
mértéke leépithetd legyen.

! Bdévebben: www.betterregulation.gov.uk
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A 2008-as cseh addreform legfontosabb elemei

- A személyi j6vedelemadd egykulcsossa tétele, a négykulcsos progressziv rendszer helyett. Az
egyseéges kulcs 2008-t6l 15%, 2009-ben 12,5% lesz, az add alapja azonban nem a bruttd, hanem
az ugynevezett szuperbrutté bér = bruttd bér + plusz a munkaadé altal fizetett, a brutté bérhez
képest 0sszesen 35% egészségugyi és nyugdijbiztositasi jarulékok. A 15%-0s kulcs 23,1%-nak, a
12,5%-0s kulcs 19,5 szazaléknak a korabbi brutté bérhez képest.

- A cégek altal fizetett tarsasagi adé 24%-rol 2008-t61 21%-ra, 2009-ben 20%-ra, 2010-ben 19%-
ra szazalékra csdkken.

- Az altalanos forgalmi ado6 (afa) also kulcsa, amely az alapvet6 cikkeket - az élelmiszereket,
gyogyszereket - terheli, 5%-rél szazalékrol 2008 januér elsejétdl 9%-ra emelkedik. Az afa felsé
kulcsa marad 19%.

- Tervbe vették az osztalék-, a tbkenyereség-ado és az ingatlan adasvételi illeték
megszuntetését, 2009-t6l vagy 2010-t4l.

- A szocialis ellatasok esetében betegszabadsag alatt az elsé harom napért nem fog jarni
semmiféle tappénz. A 4.-30. napért a tappénz a havi jovedelem 60 szazaléka, a 31.-60. napokon
66 szazaléka, azutan pedig 72 szazaléka. A gyermekgondozasi szabadsag alatt fizetett

tamogatasnak szintén tébb fokozata lesz.
Forras: www.hvg.hu

Kérdés, hogy ennek milyen el6remutaté haszna van? ValészinUsithet6en inkabb csak PR-megoldasrdl van szé,
mert ezzel a szuperbruttdsitassal oldottdk meg, hogy a kormanypart korabbi valasztasi kampanyaban szerepld
15% bevezethetd legyen az SZJA esetében is, maskildnben nagyon magas adokulcs bevezetésére lett volna
szukség a jelentds koltségvetési bevételkiesés elkerlléséhez. A munkavallalék netté jovedelme gyakorlatilag
valtozatlanul havi 20 000 — 25 000 korona ko6z6tt marad a cseh pénzugyminisztériumi szamitdsok szerint. Ezen
tulmenden, ami a tarsasagi ado és az SZJA kulcs csokkentését lehetdve teszi, a cseh esetben is elsésorban az
adoterhek atterhelése. Egyrészt, akarcsak a balti orszagok vagy Németorszag, Csehorszagban is részben
kilonb6zé kornyezetvédelmi, szennyezési és energiafelhasznalasi addkkal ellentételezi 2008-t6l az
adocsokkentéseket. Egy komoly hazai adéreform esetében ez kdvetends példa lehet. Masrészt az AFA-emelés
teremti meg a sziilkséges mozgasteret.

(3) Az AFA-emeléssel kompenzalt jarulékcsdkkentés alapvetéen elfogadhaté elképzelés, amelyet a Gazdasagi
Versenyképességi Kerekasztal (GVK) adéreform javaslatahoz szoktak kdétni — nem teljesen helyesen, mert
utébbi joval szélesebb kérii koncepcio. Mindkét Iépést szilkségesnek tartjuk. Az AFA-emelést azért, mert a piaci
méretbdl fakadéan a magyar gazdasagi ndvekedés hosszutavon ugysem alapulhat a hazai fogyasztas
novekedésén, hanem csak az exportértékesités béviilésén, ezért ilyen szempontbdl Iényegtelen, hogy az AFA-
novelésnek lesz-e fogyasztast mérséklé hatasa. A 2005-6s AFA-csdkkentés ugyanezen okbdl eleve hibas
dontés volt, féleg, hogy mar az azt megel6z6 években is egyértelmi volt a magyar kéltségvetési politika
fenntarthatatlansaga. Az emeléshez kapcsolodé inflacios félelmek sem kell, hogy visszatartsak a kormanyzatot.
Egyrészt, mert ez egyszeri hatas, masrészt a tartés fogyasztasi cikkek esetében van esély arra, hogy a
termel6k, vagy a forgalmazok nem vagy csak részben érvényesitik a brutté arban. Az élelmiszer- és energia
arak esetében pedig az inflaciés hatas mérlegelésekor figyelembe kell venni a vilagpiaci arak és a
devizaarfolyamok varhato alakulasat is. A GVK javaslata alapjan a felsd kulcsot 22-24% kdzé az alsé kulcsot
16-18% kozé kellene emelni. Véleménylnk szerint a felsé kulcs esetében érdemes volna visszaallitani a 25%-
os kulcsot, az alsoé kulcsot pedig megtartani 15%-on. Ezaltal mas adonemek kulcscsokkentése elétt megnyilna
a mozgastér, mégsem az alapvet6 fogyasztasi termékekre terhelédne az AFA-emelés.

Szintén fontos 1épés volna a jarulékcsokkentés. Egyrészt a munkaadoi bérjarulékok terén lehetséges volna
csokkentés, vagy, mint Szlovénia teszi tdbb Iépésben, a felszdmolasuk. Masrészt, annak ellenére, hogy a
nyugdij- és az egészségligyi rendszer finanszirozasa esetében fenntarthatésagi kérdések meriinek fel a TB-
jarulékok mérséklésekor, a munkaaddi 29% néhany szazalékpontos csokkentése megoldhaté volna mas
adobevétel emelésével, vagy elkilonitett alap Iétrehozasaval. A GVK javasolta példaul a vallalkozoi jarulék
eltorlését, hiszen mindéssze az ebbdl szarmazéd bevételek 4%-a forditodik az dnfoglalkoztatdok munkanélkiili
jaradékara, azaz itt egy burkolt addztatasrél van szé, nem biztositasrdl. Ugyanigy — Osszevonas helyett —
megsz(intethetd volna az innovacids, a szakképzési, a rehabilitacios és a nemzeti kulturalis jarulék is.

(4) A véllalkozasokat jobban tamogat6 addrendszer koncepcidja igazan nem kulénil el élesen a tdbb javaslattdl,
hiszen az elsé harom esetben is az a cél, hogy a gazdasagi tevékenységet jobban 6szténzé adérendszer
kialakitasara teremtédjon koltségvetési mozgastér. Azonban olyan koncepciéd is felmeriilt az Allami
Szamvevészék (ASZ) részérdl, amely szerint jobban ki lehetne hasznalni a magyar tarsasagi adérendszer
kétkulcsos szerkezetét. Ez iranyba egyébként a 2008-as addjogszabalyi valtozasok is mutatnak szandékot,
amikor a 10%-os adékulcs alkalmazasi hatarat 5 millié Forintrdl kiterjesztették 50 millié Forintra. Erdemes volna
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két-harom vallalati kategoriat megkuldonbdztetni, amely a vallalati mérettdl figgden kildonbdzd mértéki
adoadminisztracios terheket rona a vallalkozdsokra.

Adéreform-javaslatok értékelése

Az addrendszer atalakitdsa kapcsan az ASZ altal dsszeallitott elvaras-rendszert tartjuk iranyadénak, amely
szerint a magyar addérendszernek meg kell felelnie a nemzetkézi adéverseny kihivasainak, megfeleld iranyba
kell terelnie a hazai gazdasagi folyamatokat és szerepl6ket, igazsagosabb kozteherviselést kell megvaldsitania
— féleg az eddig addfizetést részben vagy teljesen elkerlil6k bevonasaval — és teljesiinie kell a kéltségvetés
bevételi varakozasainak.

Igazan atfogd adéreform-koncepciét a GVK allitott dssze, amely tébbé-kevésbé mind a négy fenti iranyvonalat
otvozi. E koncepcionak Iényeges eleme az addrendszer szerkezetének az egyszerisitése. Ennyiben hasonlit a
régié egykulcsos reformjaihoz, mert szamos kivételt felszamolna, illetve a szocialis juttatdsok rendszerét teljes
egészében az adodrendszeren kivili eszkézokkel tartja elképzelhetének. Szamos egyszerisitési javaslattal
egyetértink. Csokkenjen példaul azon jogcimek szama, amely alapjan adokedvezményt lehet igénybe venni.
Ezt kiegészitjuk azzal a javaslattal, hogy az addjovairast és az alanyi jogon jaré6 adokedvezményt teljesen el
kellene t6rolni, mert ennek léte rossz iranyba tereli a munkaaddékat és a munkavallaldkat, ugyanis az igen
alacsony fels¢ jovedelmi korlathoz kotott jovairas rontja a hizd, kivald munkavallalok 6sztonzését, hiszen
bizonyos mértékig a béremelés ront a jovedelmi helyzetikdn. Ezzel egyltt az SZJA alsé kulcsa akar
csokkenthetd is volna egy-két szazalékponttal. Az éldmunkat terhel6 adé- és jarulékterhek tehat atfogo
felllvizsgalatra szorulnak. Tovabba fontosnak tartanank az kilénaddzo jovedelmek (osztalékjellegl és
kamatjellegii t6kejovedelem, ajandék, vagyontargy értékesitése stb.) adéztatasanak egységesitését.

Részben elfogadhatd a GVK, illetve az ASZ egymastdl fliggetlen javaslata, hogy a tarsas vallalkozasok
kulénaddja beépiljon a tarsasagi add rendszerébe, hiszen gyakorlatilag ez is mar adéteher-csdkkenést
eredményezne, mert a tarsasagi ado alapjat modosito tételek jelenlegi kore joval szélesebb a kilénadd alapjat
modositokéhoz képest. Itt azonban nem konzisztens a GVK koncepcid, mert egyben a tarsasagi addalap-
madosito tételek szamat is csokkentené, mindekézben elfogadhatonak tartana 24%-os tarasagi adokulcsot is a
kiildnadé beolvasztasaval arra hivatkozva, hogy pont az adéalap-mdédosito tételek miatt az effektiv tarsasagi
adoteher valdjaban 11-12%-a az addzas elétti eredménynek. Az ASZ szamitasai szerint a tarsasagi addalap-
modositod tételek 2006-ban 1610 milliard Forinttal csdkkentették az addalapot, és ennek 16%-aval, 257,6
milliard Forinttal a tarsasagi adobevételt. Eppen ezért az ASZ javaslataval egyetértve, a befekteték szamara
megteremtendd atlathatésag és ez altal a javitandd t6kevonzé képesség érdekében inkabb kevesebb addalap-
moédositd tétel melletti alacsonyabb adokulcsot tartjuk megfelelének. A régié azon orszagai, amelyek
Magyarorszaggal azonos beruhazasi feltételeket tudnak ajanlani 15-20%-o0s tarsasagi addkulcsot céloztak meg
2010-ig.

Konkrétan a kdévetkez6 addalap-csdkkentét tételek felllvizsgalatat javasoljuk: kdrnyezetvédelmi kotelezettség
fedezetére képzett céltartalék, a bejelentett részesedés értékesitésének addévi arfolyamnyeresége, a tékepiaci
ugylet raforditdsainak 50%-a, az eredménytartalékbol a lekotott tartalékba valo atvezetés, kapott (jard) osztalék
és részesedés, a részesedés kivezetésénél keletkezd bevételre vonatkozé kedvezmény, részesedéscsere
arfolyamnyeresége, tanulok és szakképzettek utan jaré kedvezmények, a képzdmivészeti alkotasok
beszerzésére jaréo kedvezmények és a miivészeti dijak, térités vagy visszafizetés nélkil kapott tamogatasok és
eszkodzok, a légszennyezési kvotak atruhazasanak 50%-a, az adomanyok. Az addalap-néveld tételek esetében
a fenti szamviteli miiveletek ellentéte, tovabba az egyoldaluan adott tamogatas esetében érdemes felllvizsgalni
a térvenyt.

Az EVA eseteben egyetértiink a Kopint és a GVK azon javaslataval, hogy az EVA-s vallalkozok legyenek alanyi
AFA-mentesek — nyilvan itt figyelembe kell venni az allamhaztartas likviditasi szempontjait — hiszen ez tovabb
egyszerisitené és atlathatdbba tenné ezt az adonemet. Ehhez aranyos addkulcs-csokkentés is szikséges.

A behajthatésag érdekében célravezetdnek tartjuk a bevételalapti addék sulyanak erdsitését a vallalkozasi
adozasban, igy az dnkormanyzati adok kozil — hacsak az EU nem él tovabbi kifogassal — az iparlizési ado
mértékét névelni lehetne a tarsasagi adé csokkentése mellett. igy tébb szempontbdl is kedvezé iranyba alakul
az addszerkezet, mert egyrészt kevesebb lehet6ség van az addalap eltintetésére, hiszen ez esetben a
bevételek koltséggel valo ellentételezésével nem lehet jatszani, masrészt az 6nkormanyzatok nagyobb
adobevételi hanyad felett rendelkezhetnének kdzvetlendil.

Megfontolandénak tarjuk a GVK azon allaspontjat, hogy jelenleg Magyarorszagon nem adottak az
ingatlanadozas feltételei az SZJA részbeni kivaltasara. Az is fontos szempont, hogy a lakaséallomany negyede
hitellel terhelt, illetve a viszonylag nagy értékl budapesti lakasallomany jelentds részében laknak nyugdijasok,
akik esetében addmentességet vagy jelentés kedvezményt kellene alkalmazni. Hozz& kell tenni még azt is,
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hogy az ingatlanad6 bevezetése kétszeresen is biintetné a rendesen adéz6 allampolgarokat. Egyrészt azért,
mert aki a lead6zott jovedelmébdl jutott lakdingatlanhoz, az ujra hatranyba kertlne azokkal szemben, akik eddig
elkertlték az adézast. Masrészt az elmult 30 évben a magyar allam arra 0Osztondzte a polgarait
adokedvezményekkel és tamogatasokkal, hogy sajat lakascélu ingatlanba 6ljék a jévedelmuket igy gyakorlatilag
azért is bintetné az allampolgarokat, mert a korabbi allami 0szténzérendszer céljainak megfeleléen hoztak meg
dontéseiket.

A GVK-val szemben nem tartjuk sziikségesnek a maganszemély kildnaddjanak megsziintetését sem, hiszen a
7,137 millio Ft feletti éves jovedelem az addézdé maganszemélyek jelentés részét nem érinti. Viszont
elképzelhetének tartunk a tarsasagi ado esetében emlitett megoldast, hogy a kilénadd beéplljon az SZJA
rendszerbe, ez esetben harmadik kulcsként nagyjabdl 28 ezer eurd (a 2008 januari Ft/€ arfolyam mellett
korulbelul 7,137 millié Ft) feletti jovedelmek esetén.

A legfontosabb kérdés, hogy mindezen addéatrendezésre hogyan teremthetd koltségvetési mozgastér. Két forras
all rendelkezésre: a koltségvetési kiadasok csOkkentése és az addoszerkezet mar emlitett atrendezése. A
koltségvetési kiadasok tekintetében figyelembe kell venni, hogy a kormany 2009-re a 2007-es koltségvetési
hianynal nagyjabdl 600 milliard Forinttal jobb egyenleget szeretne elérni. Amennyiben lehetéség van az
artamogatasok tovabbi mérséklésére, az egészségugyi reform valés megtakaritast eredményez a
tarsadalombiztositasi alap esetében és a kozigazgatasi rendszer mikddtetése is koltséghatékonyabba valna,
az egyenlegjavitason felll legfeliebb 50-100 milliard Forint tartalék maradna a kiadasok csokkentésébdl
adocsokkentésre. Ezért sziikséges az addrendszer atstrukturalasa. Egy szazalékpontos AFA-emelés a 2006-os
kéltségvetés alapjan ovatos becsléssel koérilbeltl 70-80 milliard forint tobbletbevételre lehet szamitani. A
jovedéki adoterhek atlagosan 1%-0s névekedésével 7 milliard Forint tébbletbevételt lehet elérni, természetesen
kizarélag a dohany és alkohol termékek jovedéki adéjanak megemelését javasoljuk. Ehhez kégest a tarsasagi
adbbevételek esetében egy szazalékpontos csdkkentéssel szamolva nagyjabol 25 milliard forint® kieséssel lehet
szamolni, az SZJA és egyéb jarulékok Osszevont értéke esetében ugyanez 50 milliard forint kordli. Tovabbi
fedezetil szolgalhat a mar emlitett kornyezetvédelmi adok bevezetése, amely a szennyezést kibocsatokra
terhelhet6 a légi és kozuti kdzlekedés esetében, a fosszilis alapu villamos energiat felhasznalok esetében, az
ipari szennyezés és esetleg a mezégazdasagi vegyianyag-felhasznalas esetében.

<Kutasi Gabor>

% Nem kerillt figyelembevételre az ad6alap-moédosité tételek valtoztatasa, az addellenérzés ndvelésének bevételi hatasa, a nagyobb
tékevonzd képesség
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