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Osszefoglal6

Erés, de enyhén mérséklédé kiilsé
konjunktara — névekvé kockazatok

Folytatodo exportvezérelt novekedés —
gyenge, de lassan élénkiilé belfoldi
kereslet

Iddszaki csucsan a fogyasztoiar-
inflacié és az alapkamat — eleinte
lassu, majd gyorsabb csokkenés
varhaté

Biztatéan alakulé allamhaztartasi
folyamatok 2007-ben - tovabbra is
jelentés kockazatok 2008-at illetéen

A vildggazdasag a mult évben, és varhatdlag idén is erés Utemben
novekszik. A névekedési Utemek azonban 2006 végére vélhetbleg
tuljutottak csucsukon, a dinamika enyhébb mérséklédése mind
globalisan, mind a szamunkra meghatarozé eurdpai térségben
valoszinl. A kozeljovében a ndvekedési palyat érintd kockazatok
réadasul javarészt lefelé mutatéak és erdsddék: az Egyesult
Allamok gazdasaganak esetleges komolyabb lassulasa, az
energiaaraknak a jelenleginél is magasabb szinten t6rténd
beragadasa és az egyre nagyobb globalis egyensulytalansagok
mind visszavethetik a vilaggazdasagi konjunkturat.

A 2004. majusi EU-csatlakozas o6ta a magyar gazdasag
ndvekedésének szerkezete atalakult: mind inkabb a netté export
javulasa vezérli a folyamatot, a korabban dominans belféldi
felhasznalas névekedési hozzajarulasa pedig alacsony, sét, 2006-
ban negativ volt. Ugyanez varhaté 2007-ben is, amikor jorészt az
allamhaztartasi kiigazitdé Iépéseknek tulajdonithatéan a lakossagi
fogyasztasban visszaesés kovetkezik be, a beruhazasok
ndvekedése pedig az EU-forrasok javuld rendelkezésre éllasa és
felhasznalasa ellenére is alacsony marad. A kiigazito
intézkedéseknek a ndvekedési Utemre gyakorolt negativ hatasa
2007 veégétdl fokozatosan megszlnik, igy 2008-ban a belfdldi
felhasznalas elemei is lassubb ndvekedésnek indulhatnak, viszont
ekkorra a mérsékeltebb kilsé konjunktura miatt a nettdé export
bdvilése mar kevésbe lesz élénk.

A fogyasztoi drak 12 havi véltozdsanak mértéke idén marcius-
aprilisra eléri idészaki maximumat, majustdl lassu dezinflaciét
varunk. Erételiesebb csdkkenés csak szeptembertdl lesz
medgfigyelhetd, addig a 7-8% korlli indexek tartésulhatnak. Bar az
inflaciés varakozasok alakulasara csak korlatozott meértékben
kovetkeztethetlink, a maginflacié alakulasabdl ugy tlnik, hogy
megallja helyét a hipotézis, miszerint az dremelkedéseket a legtébb
gazdasagi szereplé atmeneti hatasnak tartja. Igy 2008-ra a
fogyasztéi arak névekedése mar jelentésen lassulhat. Az inflaciéhoz
hasonléan az alapkamat esetében is O&vatos csdkkentésre
szamitunk 2007 hatralévé részében, mig 2008-ban féként a bérek
alakulasanak fuggvényeként lesz megfontoltabb vagy batrabb a
jegybank az alapkamat tovabbi csdkkentését illetéen.

A tavalyi év végére, az idei év elejére az allamhaztartas egyenlege
letért az addigi zuhanodreplilés-szer(i palyardl. A javulas féképp a
bevételek ndvekedésének kdszénheté (a tervezettet meghaladd
ado- és jarulékbevételek), a kiadasok csOkkenése csekély mértéki
volt mindeddig. Mindazondltal ugy tnik, hogy a 2007-es hianycélok
normalis szintl koltségvetési fegyelem mellett teljesithetéek. Mas a
helyzet 2008 vonatkozasaban. A jovd évi hianycél teljesitéséhez
ugyanis lényegében a kiadasi oldalon egymagan kellene a GDP
2,5%-ara rugo lefaragast elérni. Ez gyakorlatilag lehetetlen a
tervezett intézményrendszeri és szerkezeti reformok maradéktalan
megvaldsitasa nélkil, marpedig jelentések annak kockazatai, hogy
a tervezett reformok nem mind, vagy csak megvaltozott tartalommal
tudnak életbe Iépni.
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Jelentésen javulé folyo fizetési mérleg Az import ndvekedését jelentdsen meghaladé exportbévilés

— magas kiilféldi adossagallomany

Enyhén novekvé munkanélkiiliség,
alacsonyabb koltségoldali nyomas —
kissé lazulé6 munkaerépiac

kdvetkeztében a readlgazdasagi tranzakciok mérlegének javulasa
mar 2006-ban is komoly csdkkenést eredményezett a folyo fizetési
mérleg hianyaban. A kedvezd kilsé konjunkturaval és gyengébb
belfldi felhasznalassal a hattérben az aru- és szolgaltatasforgalom
egyenlege tovabb javul, igy a jovedelmek egyenlegében mutatkozo
negativ trend ellenére a kulsd finanszirozasi sziikséglet mind 2007-
ben mind 2008-ban szamottevéen cstkken majd. A finanszirozas
szerkezetében azonban az addéssagképzé tékebearamlasok fognak
dominalni a nem-addssagjellegli (kdzvetlen befektetés illetve
portfolié részvénybefektetések) nettd tékebearamlasokkal szemben,
igy a 2006 végére a GDP aranyaban 90% folé kuszo bruttd kilfoldi
addssagallomany tovabbra is ezen a magas szinten marad.

A munkapiacon a kiigazitdé lépések a munkaerd iranti kereslet
csOkkenését eredményezik, bar nettd elbocsatasok inkabb csak a
kbzszféraban varhatdok, a maganszektor altal foglalkoztatottak
szama néhany kisebb sulyu agazattédl eltekintve alig valtozik. A
munkanélkiliség igy az idei év végen vélhetben 8% alatti szinten
tetézik majd, 2008-ban, a belfdldi konjunktira élénkulésével
parhuzamosan pedig enyhulhet. A kiigazitd l1épések altal teremtett
magasabb inflaciés kornyezet és nagyobb elvonasok miatt
ugyanakkor a jOvedelmek realértéke csOkken: a nettod
atlagkeresetek nemzetgazdasagi szinten koézel 3%-kal eshetnek
vissza.

F6 makrogazdasagi mutatok, 2005-2008

2005 2006 2007f 2008f
GDP folyoaron (milliard Ft) 22027 23562 25100 26800
GDP ndvekedés (valtozatlan aron, %) 4,2 3,9 2,6 &
- Lakossagi fogyasztas 3,8 1,2 -0,5 1,5
- K6z0sségi fogyasztas 0,2 -5,5 -4.2 1,0
- Brutto alléeszkdz-felhalmozas 5,6 -1,8 2,1 3.2
- Export 11,6 18,0 12,4 8,9
- Import 6,8 12,6 9,2 7,9
Eves atlagos inflacié (%) 3,6 3,9 7,4 3,6
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 6,00 8,00 7,25 6,50
Rovid hozamok (év végén, 3 honapos allampapir, %) 5,94 7,90 6,90 5,80
Hosszu hozamok (év végén, 10 éves allampapir, %) 6,97 6,71 6,30 6,00
Forint / eur6 (éves atlag) 248,05 264,27 250,97 252,00
Forint / eur6 (év vége) 252,73 252,30 252,00 252,00
Koltségvetési egyenleg’ / GDP (%) 7.8 -10,1 6,8 4,32
Allamadéssag / GDP (%) 61,0 69,0 71,5 72,5
Kiilkeresk. mérleg / GDP® (aruk és szolgaltatasok, %) -0,8 0,7 2,0 2,6
Folyo fizetési mérleg / GDP® (%) -6,9 -5,8 -4,0 -3,5
Brutté kiilfoldi adossag / GDP® (%) 74,6 92,1 90,9 91,2
Munkanélkiliségi rata (%) 7,2 7,5 7,6 7,4
Real ULC (%) 0,1 -0,3 -0,5 -0,5

Megjegyzés: f = el6rejelzés (forecast)

" ESA-95 szerinti egyenleg;

2 A 2008-as ktgv. térvény ismeretének hianyaban a konvergencia-programban szereplé célkitiizés szerepel
? Euréban kifejezett adatokbdl képzett hanyadosok
Forras: KSH, MNB, PM, Eurostat és sajat elérejelzések
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Globalis és regionalis trendek

A vilaggazdasag az idei évben is erételjesen novekedhet, de a konjunktura valdsziniileg tuljutott
csucspontjan és a dinamika enyhén mérsékiédik majd. Mind jelentésebbek a novekedés esetleges
gyorsabb fékezédése iranyaba haté kockazatok is. Egészében azonban a magyar gazdasagot a kiils6
konjunktura oldalarél tovabbra is pozitivimpulzusok érik.
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Altalanos kilatasok és az olajar

2007-re a 2006-o0s esztend6hdz hasonléan 5% korili vilhaggazdasagi
ndévekedést varnak az elemz6k, ami viszonylag kedvezd
kérulményeket teremt a magyar gazdasag szédmara is. Annal is
inkabb, mert az EU-15 és az eurozona novekedési ltemei is
viszonylag magasak maradnak — bar az elbrejelzések egyes
orszagok, peldaul Németorszag, esetében valamivel az elmult évi
alatti Gtemeket josolnak. Ugyanakkor 2007-ben még mindig
jelentések azok a kockazatok, amelyek ronthatjdk a gazdasagi
kornyezetet, visszafoghatjak a novekedés Gtemét. Az IMF szerint az
USA lassulasanak modja, az energiadrak alakulasa, a globalis
likviditas  valtozdsa és az egyre nagyobb  globalis
egyensulytalansagok olyan kockazati tényezdk, amelyek ronthatjak
a 2007. és 2008. évi vilaggazdasagi ndvekedési kilatasokat.

2007 els6 negyedévét az olajarak ujboli folyamatos emelkedése
jellemezte az év elejéig tartd csdkkenés utan. Aprilis elején 70 dollar
kbézelébe emelkedett a jegyzés, amelyet els6sorban geopolitikai
fesziltségek nyomtak fel ilyen magas szintre. Emellett valtozatlanul
hatnak az &rakat magasan tarté tényez6k, vagyis az er6s
keresletndvekedés és a kapacitasok sziikdssége. igy az olajar
jelentés mérséklédését nem varjuk az idei évben.

A nem-eurépai gazdasagi centrumok

Egyesiilt Allamok: A vildggazdasagi konjunktira alakulésa
szempontjabdl meghatarozé amerikai gazdasag valamelyes
lassulasat jelzik tébbek kdzo6tt az ingatlanpiac, a kiskereskedelem, a
termelékenység, a rendelésallomany és a szolgaltatdé szektor
indikatorai, ugyanakkor a folydmérleg hianyanak 2006. egészére
vonatkoz6 adata kedvezdbb a vartnal (f6leg az olaj aranak
mérséklédése és a kivitel er8sddése miatt), valamint a
foglalkoztatas is dinamikusan bdévilt. A marciusi munkanélkiliségi
adat (4,4%) példaul a legalacsonyabb szintet jelzi az elmult hat
esztendBben. A szakértdk a lakossagi fogyasztas erésségét sejtik a
kedvezd szamok mogott, melynek hatasara a gazdasagi ndvekedés
lassulasa kisebb lehet a varakozasoknal. Mig néhany hete még
er8sek voltak a kamatcsokkentésre (mely a gazdasag élénkitését
volt hivatva szolgalni) varakozasok, addig a kedvezé mutatok és a
marcius  végi dollarer6sddés fényében mar kisebbek a
kamatcsdkkentés esélyei. Az IMF el6rejelzése szerint ugyanakkor
amennyiben a lakossagi fogyasztdas és a beruhazasok is
~gyengélkedni” kezdenek, ugy az amerikai gazdasag lassulasa
erbteljesebb nemzetkdzi hatdsokat indukalhat, s akar az egész
vilhggazdasag konjunkturdlis helyzetét negativan befolyasolhatja. A
tavalyi 3,4%-0s ndvekedés utdn az IMF az idei évre 2,6%-0s
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Novekedési iitemek: USA, Kina, Japan
(éves atlagos valtozas)
e gyesiilt Allamok

o, Tt Jallpén
—»—Kina
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Forras: IMF

béviilést prognosztizdl az Egyesiilt Allamoknak, ami 0,3
szazalékponttal alacsonyabb ltem( az &szi el6rejelzésnél. A
szorosabb nemzetkdzi kereskedelmi és pénzigyi 6sszefonddas
miatt a lassulas nemzetkdzi hatasat erételjesebbnek gondoljak a
szakértok.

Kina (Azsia): A vilaggazdasag egyik legdinamikus gazdasagi
novekedését produkald orszaga, Kina, a tulfitéttség jeleit mutatja,
amire a jegybank kamatemeléssel valaszolt. Ez kevéssé mérsékelte
a novekvd inflacios kockazatokat, a jian pedig tovabb er6s6dott a
kamatemelés hatasara. Szakerték szerint a kamatszint még mindig
meglehetdsen  alacsony, igy tovabbi kamatemelés és
valutaer6s6dés varhatd, azonban ez utdbbi kilgazdasagi hatasai
vélhetéen korlatozottak. Ezt erésiti meg az IMF legutdbbi vizsgalata
is, mely szerint a redlkamat az idén nagy valdszinliséggel negativ
lesz. A kinai export boom ugyanakkor tovabb folytatédik: az
Egyesiilt Allamok és Németorszag utan Kina a vildg harmadik
legnagyobb exportérévé kizdotte fel magat (2004-ben elézte meg
Japant), és Kkivitelét azoéta is dinamikusan ndveli. Kina szerepe
valtozatlanul jelentés az azsiai régié dinamizalasa szempontjabdl is:
2001-es WTO-belépése 6ta mind er6sebben integralddik az azsiai
termelési hal6zatokba, és az alkatrészek, félkész termékek és
féként beruhazasi javak altal tamasztott kereslete volt az a tényezé
2002-2003-ban, amely tébb elemzd szerint kihdzta Japant masfél
évtizedes gazdasagi stagnalasabal.

Eurdépa

Mind az Eurdpai Unidban, mind az eurozénaban a 2006. év végi
adatok azt jelzik, hogy hatéves csucson van a névekedés (az EU
2006 negyedik negyedévi adata 3,3%, az eurozonaé pedig 2,7%). A
kedvez6 adatok mogott strukturalis valtozasok (is) rejlenek (piacok
liberalizalasa, munkahelyteremtés), a magas novekedési Ultem
azonban alapvetéen ciklikus hatasokon alapul. A 2007. év elsé
negyedévére vonatkozé adatok az inflacios nyomas novekedéseét
jelzik, ami az EKB tovabbi kamatemelését vetitheti elére (a marciusi,
25 bazispontos, 3,75%-ra tortén6 emelést kovetben). A
feldolgozdipar a beszerzési menedzserindex alapjan 13 havi
mélypontra kerdlt, bar igy is csak a ndvekedeés lassulasardl van szo,
mikdzben az értékesitési arak nem csokkentek. Az inflacié (CPI)
marciusban az Eurostat becslése szerint 1,9 szazalékra nétt a
februari 1,8 szazalékrol az eurozénaban. Az EKB célja, hogy az
inflaci6 ne haladja meg a 2%-ot. Az eurdpai gazdasag
novekedésének valtozatlanul az export, illetve kisebb részt a belsd
fogyasztas a hajtéereje, az er6s eurd tehat nem tul kedvezé a
jovébeli nbvekedés szempontjabdl. Ugyanakkor a dollarral szemben
er6s6dd eurd kulkereskedelemre gyakorolt hatasa nem olyan
egyértelmd, mint egy-két éve volt, mivel az eurdpai kivitelben egyre
jelentésebb szerepet jatszanak az azsiai felvevépiacok.

A német gazdasag a 2006-os kedvezd ndvekedés utan, ugy tlnik,
lendiletben maradt. A januari 3 szazalékpontos AFA-emelés
ellenére kedvezdek a (rovidtavu) novekedési varakozasok, és az
inflacio sem porgott fel a vart mértékben. A marciusi bizalmi indexek
kedvez6en alakulnak mind a fogyasztokat, mind a vallalatokat
tekintve. Kedvezd hir még a vartnal erételjesebb csdkkenés a
munkanékiliségi rataban a februari adatok alapjan. Olaszorszag
ndvekedési kilatasai is javultak valamelyest, azonban a Prodi-
kormany még az idén megszorité intézkedéseket tervez bevezetni,
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amelyek visszafoghatjak a kedvez6 névekedési tényez6k hatasat. A
magyar szempontbdl szintén kiemelt jelent6ségli osztrak gazdasag
teljesitménye valtozatlanul jobb két nagy szomszédjaénal, az
elérejelzések szerint bédven 2% feletti GDP-ndvekedés varhaté az
idén is.

Valtozatlanul az 0j tagorszagok alkotjak az EU legdinamikusabb
becslilnek a régidé orszagai szamara, bar a Vilagbank elérejelzése
szerint valamivel kisebb lesz a bévilés mértéke, mint 2006-ban volt.
Jellemz6 még a régidé egyes orszagaira a fokozodd inflacios
nyomas, amelynek oka elsésorban a magas olajarak, egyes
hatésagi arak emelése vagy piaciva tétele, illetve a balti
orszagokban az erbtelies bér- és hitelallomany-névekedés. A
koltségvetési deficit is tovabb néhet az idén a régi6 legtobb
orszagaban, kivéve Magyarorszagot, ahol a térségben és az EU
egészében is rekordmagassagunak szamité deficitet igyekeznek
lefaragni, valamint Csehorszagban, ahol a GDP kb. 4%-ara rugo
koltségvetési hianyt probaljak a maastrichti limit ala szoritani. A
folyé fizetési mérleg deficite a megugré belfoldi kereslet miatt
tovabb néhet az idén tobb régidbeli orszagban is. Lettorszagot
tartjak a ,leggyengébb lancszemnek” ebb8l a szempontbdl (sokan
vonnak parhuzamot az izlandi valutavalsaggal), de a tdbbi balti
orszag esetében is jelentdsek a kockazatok. Magyar szempontbdl a
régio megugrd fizetésimérleg-deficitieinek korlatozott a hatasa
(korlatozottabb, mintha egy visegradi orszagrol lenne sz6), de a
régio egészét meégis kedvezétlenil befolyasolhatja egy, a balti
orszagokbdl kiinduld esetleges valutavalsag. Ezzel is 6sszefligg,
hogy Osszességében nétt a régionk gazdasagi és politikai
kockazata. Dinamikusan n& ugyanakkor — jérészt a magas
olajaraknak kdszénhetéen — az orosz gazdasag, és vele egyltt a
tobbi FAK-orszag is: 6% feletti névekedést varnak a szakérték 2007-
re.



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2007 tavasz ICEG EC

Gazdasagi novekedes

A novekedési folyamatokat tovabbra is az erds kiils6 konjunktura, valamint az erételjesen fékez6do
belfoldi kereslet alakitja. A GDP a 2006. évi 3,9% utan 2007-ben 2,6%-kal, 2008-ban 3,3%-kal bdviilhet. A
novekedés erdteljesen exportvezérelt: termelési oldalon az exportorientalt feldolgozoipari agazatokhoz,
felhasznalasi oldalon a gyors ilitemben javuld, immar egyenlegében is pozitivva valé netté exporthoz

kothetd.

Hozzaadott érték a versenyszektorban

(valtozas az el6z8 év azonos id6szakahoz képest)

% e [-e|dolgozdipar %
Piaci szolgaltatasok
12 12
8 8
4 4

4 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: KSH (szezonélisan kiigazitott adatokbol)

Termelés

A nemzetkdézi versenynek leginkabb  kitett szektorokban
(feldolgozoipar illetve a szolgaltatasok koziil a kereskedelemmel és
javitéssal, szallitdssal és tavkozléssel valamint pénzigyi és
ingatlannal kapcsolatos szolgaltatasi agak) két, jelenleg ellentétes
iranyba hato folyamat fejti ki hatasat. A kedvezd kilsé konjunktura
dinamikus exportbévilésre teremt lehet6séget, ugyanakkor az
allamhaztartasi kiigazitd lépések kovetkeztében szikiilé belfoldi
kereslet fékezbleg hat a kibocsatas ndvekedésére.

A feldolgozdiparban, melyet inkabb a kiilsé konjunktura alakulasa
befolyasol, ennek megfeleléen a tavalyi év utols6 negyedévében is
magas maradt a hozzaadott érték ndvekménye. A szezonalis
ingadozasok kiszlrésével 2,8%-kal nétt a feldolgozoipari hozzaadott
érték a harmadik negyedévhez képest, 2006 egészében pedig
9,5%-o0s volt a bévllés, csaknem kétszerese a 2005. évinek (5%). A
ndvekedés f6 motorjai tovabbra is a leginkabb exportorientalt
gépipari agazatok, ezen belil legféképp a jarmigyartas.

A belféldi kereslet altal sokkal inkabb meghatarozott piaci
szolgaltatasokban azonban folytatédott a ndvekedés dinamikajanak
Iényegében a 2005. év végén megindult lassulasa. 2006 utolso
negyedévében minddssze 0,7%-kal bévilt az agazati hozzaadott
érték, a tavalyi év egészében pedig 4,3%-0s volt a névekedés a
2005. évi 5,8%-ot kovetben. A lassulas legkevésbé a szallitasi-
tavkozlési szolgaltatasokat érintette, mert ezeket a tdbbinél nagyobb
mértékben hatdrozza meg a kulsé konjunktura. Részben ugyancsak
a belféldi konjunktura gyengeségét (féként az allami és a lakossagi
beruhazasok visszaesését) tiikrozi az épitbipari hozzaadott érték
csoOkkenése is: az agazat kibocsatasa 2006 egészében 3,1%-kal
szakult.

Az idei év folyaman, bar csucsan valdszinlileg tuljut, tovabbra is
lendiletesen folytatédik a kilsé konjunktira, ami tartés és élénk
bévilésre ad lehetéséget a feldolgozdipar exportorientalt
agazataiban. Ezzel szemben az allamhaztartasi kiigazitd lépések
restriktiv hatasa 2007-ben mutatkozik meg leginkabb a belfoldi
keresletben, igy a piaci szolgéltatasok valamint egyes
feldolgozdipari agazatok kibocsatasaban tovabbi fékezddést varunk.
A még mindig tulzott termelbi kapacitasokkal bird épitdipar esetében
pedig tovabbi visszaesés kdvetkezhet be 2007 folyaman.

2008-ban mérséklédé kiilsé, és élénkild belfdldi konjunkturaval a
hattérben tovabbra is erfs feldolgozoipari hozzaadott érték
béviulésre szadmitunk, mig a piaci szolgaltatasok valamint az
épitdipar kibocsatasanak ndvekedési Uteme stabilizalodik, esetleg
enyhén javul majd.
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A haztartasok fogyasztasi kiadasai és
a kiskereskedelmi forgalom alakulasa

e Haztartasok fogyasztasi kiadasa
----- Kiskereskedelmi forgalom

95

(el6z6 év azonos id6szaka = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: KSH

Felhasznalas

A lakossagi fogyasztas a szezonalis ingadozasok kiszlrésével 2006
negyedik negyedévében stagndlt a harmadik negyedévhez
viszonyitva. Az &llamhaztartdsi kiigazito Iépések egyes elemei
ugyan mar érvénybe léptek a mult év végén, amint azonban arra a
kiskereskedelmi forgalom, valamint a fogyasztasi hitelek alakulasa
alapjan szamitani lehetett, direkt visszaesés még nem kdvetkezett
be. Osszességében 2006 egészében a lakossag fogyasztasa 1,2%-
os bdvulést mutatott. Az idei évet a tovabbi szigoritasok
kovetkeztében  csdkkend  realkeresetek, valamint  egyes
szektorokban viszonylag jelent6sebb elbocsatdsok miatt novekvd
bizonytalansag jellemzi. Ezek mindegyike a lakossagi fogyasztas
visszaesése iranyaba mutat, ugyanakkor a fogyasztas id6beni
kisimitasara vald hajlam (melyrél b6évebb elemzés olvashaté az
Aktualis téma pontban) miatt a visszaesés mértéke a jovedelem
csOkkenésétél elmaradd lesz. Ezt tamasztja ala az idei év elsé
honapjaibdl rendelkezésre allé néhany adat is: a kiskereskedelmi
forgalom csak csekélyebb mértékben szikiilt, és a lakossagi hitelek
ndévekedése sem torpant meg. A 2007. év egészére tovabbra is
mintegy 0,5%-o0s csOkkenést varunk a lakossagi fogyasztasban. A
jové évben viszont a kiigazitasi ,sokkok” kifutasaval, és az ismét
novekedésnek induld realkeresetekkel a hattérben mar 1,5% korli
bévulést valoszindsitink.

A kOzOsseégi fogyasztds a 2006. év egészében 5,5%-kal esett
vissza, és a kiigazitd program kovetkeztében idén is ,karcsubbodik”.
Az elbocsatasok, kiszervezések eredményeként meég bizonyos
egyszeri koltségnoveld tényezdk (pl. végkielégitések) ellenére is
4,2%-0s visszaeséssel szamolunk 2007-ben. 2008-ra viszont
stabilizalodhat a k6z6sségi kiadasok szintje.

A brutto alléeszkdz-felhalmozas 2006-ban letért a tobb éve kovetett
viszonylag stabil ndvekedési palyardl. A  konjunktdrara
erételjesebben érzékeny feldolgozdipari beruhazasok mar 2005-ben
is erGteljesen lelassultak, a koltségvetés altal indukalt beruhazasok
akkor még magasan tartottdk a teljes nemzetgazdasagi bruttd
alléeszkdz-felhalmozas novekedését. 2006-ban azonban ez
utobbiak is lefékez6dtek, emellett pedig jelentés mértékben
visszaesett a lakossagi beruhazas (Iényegében a lakasépitések) is.
A tavalyi év egészében végiilis 1,8%-0s cstkkenés kovetkezett be a
bruttd alldeszkdz-felhalmozasban. Az Uzleti felmérések alapjan
jelenleg ugy tlinik, hogy a feldolgozéiparban nem varhato attérés az
idei évben sem, ugyanis a kapacitdskihasznaltsag szintje és trendje
nem utal a vallalati beruhazdsok gyorsuldsara. A megszoritd
intézkedések pedig a lakossagi, és - az EU-forrasok ndvekvd
volumenl felhasznalasa ellenére - az allami beruhazasok
béviulésének szabnak hatart. 2008-ban sem varhat6 még
szamottevd élénkiilés, legfeljebb a feldolgozodipari kilatasok javulnak
érdemben. Igy a nemzetgazdasag egészében az idei évre 2,1%-0s
bévilést varunk a bruttd alléeszkbz-felhalmozasban, mig 2008-ban
a névekedés mértékét 3,2%-ra tesszik.

Az aru- és szolgaltatasexport dinamikaja 2006 folyaman gyorsulo
volt, a negyedik negyedévben a szezonalis ingadozasok kisziirése
utan 5,1%-os ndvekedés kdvetkezett be a harmadik negyedévhez
képest, az év egészében pedig a bévilés mértéke elérte a 18%-ot.
A 2007-ben folytatédd er6s kilsé konjunktira tovabbra is jo
exportértékesitési lehet6ségekkel kecsegtet, ugyanakkor a 2005-
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A gazdasagi novekedés és szerkezete
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ben és 2006-ban lefékezddott feldolgozodipari beruhazasok
kovetkeztében az exportbazis mar nem béviilt szamottevéen. 2007
elejének aruforgalomra vonatkoz6 kilkereskedelmi adatai arra
utalnak, hogy a ndvekedés tovabbra is kimagasld, lényegesen
kedvezd6bb annal, mint amit korabban feltételeztink, még az
erésebb hazai valuta ellenére is. Iigy az idei évben egészében
12,4%-0s exportbévilést varunk. 2008-ra a mérsékl6dd kulsd
kereslet és az addig csak visszafogott Gtemben béviild beruhazasok
eredményeként az aru- és szolgaltatasexport bdvilésének mértéke
9%-ra csokken.

A belféldi felhasznalas 2006. év végi lassulasa/csdkkenése az aru-
és szolgaltatasimport alakulasan mar jol kirajzolddott: gyengulé
negyedéves ndvekedési dinamika mellett végul az éves ndvekedés
mértéke 2006-ban 12,6% lett, tébb mint &6t szézalékponttal
elmaradva az export bévulésétdl. A lanyha belféldi kereslet mellett
2007-ben csupan az exportra termelés névekvé importigénye jelent
érdemi impulzust az aru- és szolgaltatasimport bévilése szamara,
igy az az idei évben is az exportétdl jelentésen elmarado, 9,2%-os
meértékl lesz, s ennek is egy része a mult évrél athizédo
hatdsoknak tulajdonithaté. Ez a hatas 2008-ban mar ,kikopik” az
import id&sorabdl, igy az élénkuls belfdldi kereslet ellenére a j6v6
évben mar csak 7,9%-0s importndvekedést valdszinlsitink.

Osszességében a GDP a 2006. évi 3,9%-0s béviilés utan 2007-ben
2,6%-kal bdévilhet. Korabbi, 2,3%-0os ndvekedést tartalmazé
elérejelzéslinket telies mértékben a kedvezébb nettdé export
kovetkeztében modositottuk folfelé, a belfdldi felhasznalas
ndvekedési hozzajaruldsa tovabbra is negativ lesz. 2008-ban
azonban a netté export mar nem javul szamottevéen tovabb, a
belfdldi felhasznalas tételei azonban mérsékelt javulasnak indulnak.
Ezek ered6jeként 2008-ra az év egészében 3,3%-os GDP-
ndvekedést valdszinisitink.
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Monetaris kondiciok

Az elmult évben laza fiskalis és szigorid monetaris politika keveréke volt jellemzé. A devizapiacon
megjelend kockazat miatt a jegybanki alapkamat emelkedett. Az inflaci6 kozéptavu lefutasat
meghatarozé tényezdk alakitjak a kamatpolitikat 2007-ben. Az arfolyam volatilitasat elsésorban a
nemzetkozi pénzpiaci folyamatok befolyasoljak.

(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest)
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Inflacié

Az allamhaztartasi hiany csdkkentése érdekében kiigazitd lépések
valtak szikségessé 2006-ban. A kormany intézkedései érintették a
fogyasztasi adok szintjét és az artamogatasokat is. A k6zépsé afa-
kulcs még szeptemberben nétt, mig a jovedéki adok harom
Utemben (2006. szeptemberében és 2007. aprilisaban valamint
szeptemberben) emelkedtek illetve emelkednek. Az artamogatas
leépitése a gyogyszerarakat valamint az energiaarakat érintette. A
kozeljovében a tavolsagi kdzlekedés dijain megjelené kompenzacio
csokkenése is varhato. A hatdsagi intézkedésekbdl adédo inflacids
nyomas mar 2006 utolsé negyedévében jelentkezett. A dezinflacios
trend megtort, év végére a 12 havi fogyasztéi arindex 6,5%-ra
emelkedett.

A maginflacios mutaté 2006 elején mélypontra sullyedt, kés6bb
meredeken emelkedett. A szezondlisan igazitott érték az év végén
megkdzelitette az 5%-ot. A valtozatlan adotartalmu index szintén az
el6z6 év elejétdl indult ndvekedésnek. Mindez jelzi, hogy az inflaciés
nyomas meg a koltségvetési intézkedések el6tt megjelent a
gazdaséagban.

Az arindex emelkedését elsésorban a nem feldolgozott élelmiszerek
korében lehetett medfigyelni. Ez Osszefliggésben allhat a
kereskedelmi lancok arpolitikgjaval, az el6z6 években kialakult
verseny teremtette korlatok lazulasaval.

2007 els6é honapjaiban még meghataroz6 a hatésagi aremelések
kozvetlen hatdsa. A bejelentett intézkedések nyoman a marciusi
9%, esetleg az aprilisi adat jelentheti az éves fogyasztoi arindex
csucsat. A tavaszi honapokban még 8% feletti arindexek varhatok.
Ezekben a hoénapokban hatésagi aremeléssel is lehet szamolni
(tbmegkozlekedés,  tavfités). Majustdl lassu  dezinflaciot
prognosztizalunk. Az afa-kulcs emelése csak szeptemberben kerdl
ki a bazisbol, ez felgyorsitja a folyamatot. Kérdéses, hogy milyen
gyors lesz az inflacio ,lecsengése”, és mennyiben hatarozza meg a
kovetkezb évi tendenciat.

Az elsd honapok adataibol lathatd, hogy a maginflacié nem kovette
a fogyasztoi arindex év elején gyorsuldé emelkedését. Az ,atmeneti
hatas” tedria megalapozottnak tiinik. Kedvezden befolyasolja az
inflaciot a forint er6sddése is, valamint a nemzetkdzi olajar
viszonylagos stabilitasa. Az el6z6 évi forintgyengiilés is csak
mérsékelten és még az el6z6 év végen jelent meg az arakban — ezt
jelzi a tartds fogyasztasi cikkek arindexének alakulasa.

A varhato inflacios folyamatokat alapvetéen két tényezd hatarozza
meg: az inflaciés varakozasok, valamint a lakossagi fogyasztas
visszaesésének mértéke. Az inflacids varakozasokrol meglehetésen
kevés informacio all rendelkezésre, nehezen szamszerlsithetd. A
piaci felmérésekbdl (elemz6i, lakossagi, vallalati) uagy tnik, a
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szerepldk elfogadtak az inflacio atmeneti megugrasat és lassu
dezinflaciéval szamolnak. A  bérkiaramlas 2006  utolso
negyedévében kissé emelkedett. Az értékelést neheziti, hogy az
elmult id6szakban valtoztak az addszabalyok. Ez egyrészt
kifizetések el6bbre hozasat, masrészt — a minimalbérre vonatkozé
jarulékszabalyok valtozasa miatt — a gazdasag ,kifehéredését” is
eredményezte. Mig a bérkdltségek emelkedése gerjeszthet koltség-
oldali inflaciés nyomast, a keresleti oldal megitélése joval nehezebb.
Akér a fogyasztasra, akdr a lakossagi hitelfelvételre vonatkozo
adatokat nézziik, egyértelml tendencia még nem olvashaté ki a
lakossagi kereslet pontos alakulasardl, a fogyasztas simitasanak
mértékérdl (lasd az Aktualis témanal). Véleményunk szerint a
belfoldi fogyasztas visszaesése mérsékelt lesz.

2007-re a stabilizaciés csomag athizédoé hatasa, valamint a varhaté
arintézkedések, piaci dragulasok eredéjeként 7,4% korlli inflaciét
prognosztizalunk. 2008-ban az inflaci6 visszatér a korabbi
dezinflaciés trendre, a fogyasztéi arindex 3,5-3,7% kdzelébe
sullyedhet.

Pénzpiacok

A pénzpiacok stabilitasat, a forint arfolyamat és az iranyadé kamat
mérséklését a hazai tényez6k kevésbé veszélyeztetik 2007-ben. A
koltségvetési deficit folyamatosan csOkken, piaci varakozasok
szerint is teljesithet a rovid tavu allamhaztartasi cél. A nemzetkozi
pénzpiacokban rejl6 kockazat, a globdlis egyensulytalansag
kialakuldsanak veszélye, a varatlan kilengések azonban tovabbra is
veszélyforrast jelentenek.

2006-ban a forint hektikus ingadozasa és az emelkedd inflacid
tobbszdri kamatemelésre késztette a jegybankot. Az iranyadd kamat
6%-rol 8%-ra nétt. Jelenleg azzal a feltételezéssel élink, hogy
elértik a kamatemelési periddus csucsat.

Mig 2006 utols6 negyedévében az eurd 275 forint kdzelében
ingadozott, addig 2007 marciusaban komoly erbésoddést kdvetben
245 forint koruli szintre slllyedt az eurdpai valuta devizapiaci ara.
Fundamentélis tényezdkkel a 250-255-0s szintig torténd erésodés
magyarazhaté. Ezt kdvetben az arfolyamsav esetleges eltolasaval
kapcsolatos varakozasok hajtottdk a hazai valutat az er6s oldali sav
kozelébe. A feltorekvé orszagok piaci kétvény-indexe (EMBI) az
elmult év végi emelkedés utan 2007 els6é hodnapjaiban szintén
sullyedt, ami hozzajarulhatott a forint tovabbi erésédéséhez. Az
elvart kamatprémiumok hazénkban a legmagasabbak régios
Osszehasonlitasban, bar az utébbi hdénapokban hatarozott
csokkenés figyelheté meg.

A globalis portfoliotéke aramlasanak iranya mar nem kedvez annyira
hazanknak. Az Emerging Portfolio Fund Research felmérései
alapjan a feltérekvé orszagokba iranyuld téke volumene jelentésen
visszaesett 2007 februarjaban. A befektet6k érezhetéen a nagyobb
pénzigyi stabilitast biztositd orszagok felé fordultak. A nemzetkozi
kamattrend alakulasaval, az inflacié gyorsulasaval (Eurépaban a
fogyasztasi javak, az Egyesiilt Allamokban inkabb a tékejavak)
Osszefliggésben megjelend félelmek illetve varakozasok tovabb
novelik a kockazatokat.

Osszességében ugy latjuk, hogy a forint egy éves tavlatban
tovabbra is a 250 forint koérili tartomanyban fog mozogni. llyen
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feltételek mellett az év hatralévé részében lazitasra is lehetéség
nyilik; az alapkamat év végére varakozasaink szerint 7,25%-ra
csokken. 2008-ban a felgyorsulé dezinflaciés folyamat mentén
tovabbi komoly kamatcsOkkentésre nyilik lehetéség. A jegybanki
alapkamat a kévetkez6 év végén 6,5%-ra csdkkenhet.
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Allamhaztartas

Az allamhaztartas egyenlege a korabban prognosztizaltnal kissé kedvezébben alakulhat, kdszonhetéen
a korabban tervezettet meghaladé bevételeknek. Ugyanakkor figyelmeztetdé jel, hogy a kiadasok
realértéken alig csokkentek az elsé negyedévben a 2006-os idéaranyos szinthez képest, valamint, hogy
az els6 negyedévben az éves hianyszint 47 szazaléka teljesiilt.
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A folyamatok

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletli, helyi 6nkormanyzatok
egyenlege nélkul szamitott hianya 2007 marciusaban valamivel 350
milliard Ft alatt volt, mig az elsé negyedéves deficit 762 milliard Ft-ot
ert el. A harmadik hoénapban a kd&zponti koltségvetés és a
tarsadalombiztositas pénzugyi alapjai hiannyal, az elkuldnitett allami
pénzalapok tdbblettel zartak. A kdzponti koltségvetés hiadnya
marciusban 264,6 milliard forint, a tarsadalombiztositasi alapoké az
elsé két hdénap tobbletét kovetéen 87,6 milliard forint volt. Az
elkllonitett allami pénzalapoknal a tdébblet 2,9 milliard forintot ért el.

Mindezek eredményeképpen a marciusi hidnyadat nyoman az idei
els6 negyedéves deficit a GDP 3%-at tette ki, ami a teljes éves vart
hiany 47,6%-at éri el. Annak ellenére, hogy idéaranyosan 2007-ben
magasabb az elsé haromhavi hiany szintje, mint 2006-ban, a teljes
és els6dleges egyenlegben is jelentés valtozas kovetkezett be
2006-hoz képest. Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletd
hianydban bekdvetkezett javulas els6sorban a bevételek gyors
ndévekedésének tudhaté be, mikézben a kiadasok redlértéken alig
valtoztak.

Az év elsé harom hoénapjaban az allamhaztartas pénzforgalmi
szemléletl bevételei 14,5%-kal haladtdk meg a 2006 els6
negyedéves szintet, mikdzben a kiadasok 9,2%-kal emelkedtek. A
kiadasok esetében a kozponti kdltségvetés és az elkilonitett allami
pénzalapok kiadasai realértékben stagnalta, mig a
tarsadalombiztositasi alapok kiadasai realértéken kozel 2,5%-kal
emelkedtek.

Az egyes alrendszereket roviden attekintve megallapithatd, hogy az
elsé harom honap dsszesitett adatai alapjan a kdzponti kdltségvetés
egyenlege a kiadasok minimdlisan terv alatti, illetve a bevételek
enyhén terv feletti teljesiilése miatt lett kedvez6bb. Az alacsonyabb
hiany jelentés részben a vartnal kedvez6bb addbevételek
eredménye. Mind a személyi jOvedelemad6 és a tarsasagi ado
bevételek, mind az afa bevételek meghaladtak a prognoézist, s a
vartnal magasabb volt a jarulékbefizetés is. A tervezetinél
magasabb addbevételek egyik forrasa a lakossagi fogyasztas
csokkenésének idébeli lefutasabdl ered, mely dsszességében eddig
a vartnal kisebb mértéki és idében késleltetve jelentkez6 volt. A
magasabb nominalis adobevételek masik forrasa az inflacios
nyomas érvényesilése volt az els6 negyedévben, amihez tarsult a
nominalis jovedelmek és adobevételek korabban prognosztizaltnal
gyorsabb emelkedése.

A bevételek kedvez6 alakulasa mellett fegyelmezettebb volt a
koltségvetési szféra gazdalkodasa és ez korlatozta az elsédleges
kiadasok novekedését, mind a folyd mind a t6ke jellegli kiadasok
esetében. A kdzponti koltségvetés egyenlegét kedvezben érintette,
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A kozponti koltségvetés egyenlegének
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hogy a korabban prognosztizaltnal kedvezébben alakulnak az
adodssagszolgalattal kapcsolatos kamatkiadasok is, melynek
eredményeképpen Osszességében éves szinten akar 30 milliard
forinttal is kisebbek lehetnek az allamhaztartas kamatkiadasai.
Tovabba, az éves kiadasok alakulasaban kedvezd a kozszférara
megsziletett bérmegallapodasok hatasa, mert az év kdzben
bekdvetkezd atszervezések és leépitések mellett ez a tervezett
keretek kozott tarthatja a folyo kiadasok szintjét.

Az allamhaztartas egyenlegét kedvezbéen érinti a
tarsadalombiztositasi alapok hianyanak mérséklédése. Mikdzben az
év els6 két honapjaban a tarsadalombiztositasi alapok tdbblettel
zartak, az els6 negyedéves hiany a tavalyi nomindlis pénzforgalmi
hiany alig valamivel tébb, mint negyede. Az egyenleg kedvezd
alakulasaban elsésorban a bevételek gyors ndvekedése mutathatéd
ki a kiigazitdsi program keretében ndvelt jarulékok, valamint a
szigorubb  jarulékbehajtas  eredményeképpen. Ugyanakkor
szembetiing, hogy a kiadasok sem emelkedtek a korabbi évekhez
hasonléan részben az egyes intézményekre jellemzd
fegyelmezettebb gazdalkodas, a gyogyszerkasszara a korabbi
években jellemzé elfutdsok mérséklédése, illetve vélhetéen az
egészségugyi reform eredményeképpen a szolgaltatasok irant
mérséklédé kereslet miatt. A tavalyi évhez hasonléan a
pénzszemléletl hianyt kedvezéen befolyasolta az elkildnitett allami
pénzalapok ndvekvd tobblete, mely elsésorban szintén ndvekvd
bevételeikkel all 6sszefluiggésben.

A kilatasok

A kilatasokat illetéen az elvart adobevételek kiesése kedvezdtlendl
érinti az els6dleges bevételek és egyenleg alakulasat, de az
allamhaztartasi egyenleg 0Osszességében kedvezdbben alakulhat
2007-ben a korabban altalunk elbrejelzettnél. Annak ellenére, hogy
2007-ben id6éaranyosan magasabb deficitadatok teljesiltek, mint
2006-ban, a makrogazdasagi folyamatok Osszességében
kedvezben érintik az &llamhaztartdsi egyenleg alakulasat. A
korabban vartnal kissé magasabb inflacid, valamint vélhetéen kissé
mérsékeltebb GDP visszaesés kedvezden érinti a bevételek és az
els6dleges egyenleg alakulasat mindharom alrendszer esetében. A
kedvezdbben alakulé kamategyenleg is mérsékli valamelyest az
allamhaztartas vart hidnyat. A rendelkezésre allé adatok alapjan a
2007-ben az allamhaztartas eredményszemléletii hianya a GDP
6,8%-a lehet, mig az 6nkormanyzatok nélklli pénzforgalmi hiany
eléri a GDP 6,3%-at, dnkormanyzatokkal egyitt szamitott hiany
pedig megegyezhet az eredményszemléletl deficittel. Az
elérejelzésink valtozatlanul magasabb hianyt takar, mint ami a
kormanyzati és elemzdi el6érejelzésekben szerepel.

Ez azzal is Osszefliggésben van, hogy mikdzben az elsédleges
egyenleg jelzett javulasa biztosithatja az allamhaztartas eredmény-
és pénzszemléletl  hianyanak  csOkkenését, a 2007-es
allamhaztartasi folyamatokkal kapcsolatosan fel kell hivni a
figyelmet néhany bizonytalansagi tényezére. Egyrészt valtozatlanul
kérdéses, hogy miképpen alakul a kedvez6 kulsé konjunktura és a
kiigazitasi program Osszesitett hatdsa a gazdasagi ndvekedésre és
ezen keresztil a koltségvetési bevételekre. Még legaldbb egy
negyedév adatait meg kell varni annak érdekében, hogy lassuk a
2007-es novekedési folyamatokat és azok id6beli lefutasat.
Ugyanakkor az el6rejelzésiinkben szereplé inflacios palya a

16



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2007 tavasz ICEG EC

kordbban gondoltnal kedvezébben érinti a real GDP alakulasatol
flggetlenll az allamhaztartasi egyenleg alakulasat.

Masrészt az allamhaztartasi egyenleg javitasahoz valtozatlanul
fegyelmezett kiadasi politikara van sziikség, elsésorban arra, hogy a
tarcak a szamukra meghatarozott kereteket ne lépjék tul és az év
soran ne kertljbn sor az elklldnitett maradvanypénzek
felhasznalasara. Ebben a tekintetben int6 jel lehet, hogy a tavalyi
évvel Osszevetve alig mérséklédott a kdzponti koltségvetés kiadasi
szintje az év els6 két hénapjaban.

Harmadrészt bizonytalansagot hordoz magaban a
tarsadalombiztositasi alapok kiadasainak és egyenlegének
alakulasa: az els6 harom honap 6sszességében kedvez§ folyamatai
ellenére itt rejlik jelenleg az egyik f6 veszeélyforras az allamhaztartasi
hiany alakulasa szempontjabdl. A tarsadalombiztositasi alapok
egyenlegének alakulasa szorosan Osszefligg a gyogyszerkassza
hianyanak alakulasaval, a jarulékbevételek dinamikajaval, amelyek
az intézményrendszer atszervezésének bizonytalansaga miatt még
tartogathatnak meglepetéseket. Mindenképpen figyelembe kell
venni, hogy az els§ két hdnap tobbletében a jarulékbevételek
emelkedése, a szolgaltatasok irant visszaesd kereslet, a kiadasok
korlatozasa (lasd gyogyszer-artamogatas) is szerepet jatszott:
kérdéses, hogy ezek a tényezlk, folyamatok meddig érintik
kedvezben a tarsadalombiztositasi alapok egyenlegét.

A koltségvetési politika szamara a legfébb kihivast azonban nem a
2007-es allamhaztartasi egyenleg teljesitése, hanem a 2008-ra a
konvergencia programmal ésszhangban 4.3%-ra mérséklendé hiany
cél elérése jelenti. Ennek érdekében a GDP 2%-at meghaladé
kiigazitasra lenne a sziikség az allamhaztartas eredményszemléleti
hianyaban, ami a valtozatlan kamatkiadasok mellett ezzel azonos
meértékl javulast igényel az elsédleges egyenlegben. Mikdzben
2006-ban és 2007-ben lehetséges (bar makrogazdasagi hatasait
tekintve kedvezétlen) volt az &llamhaztartasi hiany mérséklése a
bevételek ndvelésével és a kiadasok csdkkentésével, 2008-ban ezt
kizardlag a kiadasok és ezen belll az intézményrendszeri és
szerkezeti reformok eredményeképpen csokkend kiadasok
mérséklésével lehet elérni. Kérdéses azonban, hogy a célul kitlizott
reformlépések biztositiak az 500 milliard Ft-os kiigazitdst és
egyenlegjavulast, vagy pedig tovabbi bevételnévels |épésekre lesz
szlkség a célok eléréséhez.

Tavaly a jelentds hianyndvekedéssel parhuzamosan a GDP-
aranyos addssagrata is nagymeértékben emelkedett és a maastrichti
kritériummal konzisztens addssagrata elérte a GDP 69 szazalékat.
Az addssag/GDP mutaté 8 szdzalékpontos ndvekedésében az
elsédleges szerepet a magas hianyszint, masodlagos szerepet a
devizaaddssag teljes addssagon bellil betdltétt magas részesedése
miatt a devizaadossag atértékel6désén keresztili arfolyamhatas
jatszotta. Az addssag ndvekedése idén jelentésen mérséklédik az
elsédleges egyenlegben bekdvetkezd fordulat nyoman, viszont a
lassul6é realndvekedés, illetve a realkamatlabak és realndvekedés
kozotti eltérés kismérték(i ndvekedése nyoman az adéssag/GDP
rata tovabb emelkedik és elérheti a GDP 71,5 szazalékat. Az
adossag/GDP  egyenleg csokkenésének feltétele a lassuld
novekedés mellett az elsédleges egyenleg javulasa és a hiany
csokkenése.
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A kulso egyensulyi folyamatok

A kiilsé egyensulyi folyamatokban meghatarozé egyrészt a kiilkereskedelmi mérleg erés javulasa és a
jovedelmek egyenlegének kisebb romlasa, mely oOsszességében a kiilsé finanszirozasi igény
szamottevd javulasa iranyaba mutat. A foly6 fizetési mérleg hianya idén a GDP 4%-ara, 2008-ban pedig
joval az ald csokkenhet. A finanszirozas szerkezetében ugyanakkor az adéssagképzé bearamlasok
dominalnak majd, ezaltal a brutté kiilféldi adossag magas szinten, a GDP 90%-a kézelében rogziil.

Kulsé finanszirozasi igény

A tavalyi év negyedik negyedévében tovabb csdkken a magyar
gazdasag kilsé finanszirozasi igénye. A folyo fizetési mérleg és a
tékemérleg egylttes egyenlegeként képz6dé un. felllrdél szamitott
kiilsé finanszirozasi igény 768 millié eurdt tett ki (ezen belll a
folydomérleg hianya 1117 millié eurd). A pénzigyi mérleg egyenlege
(vagyis az alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi igény) viszont 1350
millié eurds volt, tovabbra is jelentds tehat a rés a kulkereskedelmi
forgalom vdllalati adatszolgaltatasokbdl szarmazé valamint a
pénzforgalmi jelentésekbdl szarmazé adatai kozott. Ezt a
kuldnbséget a Magyar Nemzeti Bank a hibak és kihagyasok tételben
(tehat nem a kereskedelmi és az aruforgalmat finanszirozé egyéb
hitelek kozott) tartja nyilvan.

A folyé fizetési mérleg alakulasa Bar a marcius 30-an publikalt fizetési mérleg adatok még nem
(GDP szézalékéban) véglegesek, a 2006. évi teljes 5,2 milliard euro folyd fizetési mérleg

hiany a GDP minddssze 5,8%-ara rug, ami joval alacsonyabb az

CTranszfermérleg el6z6 negyedévi elbrejelzésiinkben vart 6,3%-os értéknél. Ennek f6

% BN Kereskedelmi mérleg™ okaként a vartnal is erételjesebben javulé aruforgalmi egyenleg
e====Folyo fizetési merleg jelélhetd meg: ez 2006 utols6 negyedévében — ha csak enyhébb

3 3 mértékben is, de - pozitivva valt, amire utoljara 1995-ben volt példa.
0 0 Folytatodott a szolgaltatasforgalom trendjének javulasa is, igy az
3 3 aru- és szolgaltatasforgalom egyenlege 2006 egészében mar a
GDP 0,7%-at kitevd tobbletet mutatott. Mindez roml6 cserearanyok

6 6 mellett kdvetkezett be, s az importarak ndvekedése az elbrejelzési

9 9 idészakban is meghaladja szamitdsaink szerint az exportarak
novekedését. Ennek ellenére az export volumene az importét akar 3
szazalékponttal meghaladdan is néhet 2007-ben (lasd a Gazdasagi
névekedés fejezetet), igy idén az aru- és szolgaltatasforgalmat
egyarant tartalmazé kereskedelmi mérleg tobblete elérheti a GDP
2%-at. Ez 2008-ra még valamivel tovabb is javulhat.

2001
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Forras: MNB és sajat elérejelzés
* Aru- és szolgaltatasforgalom

A jovedelmek tételeiben tovabb folytatddott a nem-addssag jellegi
befektetések utani kifizetések (tulajdonosi jovedelmek) hianyanak
ndévekedése, és a negyedik negyedévi adatok ismeretében ugy
tlnik, hogy az adossag utani jovedelmek (kamatfizetések) trendje is
a novekvd hiany iranyaba fordult. A kilfold felé vald nettd
jovedelematutalasok 2006 egészében elértek a GDP 6,8%-at. A
negativ jovedelmi trendek mindkét tipusu befektetések esetében
folytatddnak 2007-ben is, de a GDP-aranyos mértékik idén
enyhébb mértékben csdkkenhet, 2008-ban pedig stabilizalodhat. A
folyd transzferekben egyenlegében mutatkozd6 emelkedd trend
forrasa az EU-val kapcsolatos tranzakciok mind jelent6sebb bevételi
tobblete. Igaz, ezen tranzakcidék nagyobbik része a t6kemérlegben
kerul elszamolasra.

2007-re egészében véve ugy véljik, hogy a folyo fizetési mérleg
hianya a GDP 4%-ara, majd 2008-ban minddssze 3,5%-ara
szlkilhet. Mivel a t6kemérlegben az EU-val kapcsolatos
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A kiils6 adossag alakulasa
(GDP szazalékaban)
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tranzakciok folytatélagosan javulé egyenlegeként tovabbi tobbletek
keletkeznek, a magyar gazdasag kulsé finanszirozasi igénye 2007-
ben a GDP minddssze 3,3%-ara, 2008-ban pedig csak 2,8%-ara
varhato.

A finanszirozas szerkezete és a kiulfoldi adéssag

A folyo fizetési- és a tékemérleg egyuttes hianya 2006-ban kézel 4,5
milliard eurd volt, amelyet nett6 modon kizardlag adéssaggenerald
tékebearamlas finanszirozott, ugyanis a nem-adossagképzé
pénzigyi forgalomban 500 millid eurd nettd kiaramlas mutatkozott.
Ez f6ként annak tulajdonithaté, hogy mig a 2005. évben a
részvényben és mas tulajdonosi részesedésben megtestesuld
kozvetlen befektetések be- és kiaramlasanak egyenlege 3,85
milliard eurdét tett ki, addig 2006-ban minddssze 170 millié eurét ért
el. A bearamlasok esetében egyrészt a 2005. évi felére (900 millié
eurodra) esett vissza az Ujrabefektetett t6ke nagysaga, masrészt az
év utolsé negyedévében néhany tranzakcid keretében jelents, a
bearamlasokat 520 millié euréval meghaladd tékekivonasra kerdlt
sor. A magyarorszagi bejegyzésl vallalkozasok kulféldi kézvetlen
befektetései kdzott ugyanakkor a negyedik negyedévben kerlltek
elszamolasra az OTP 1,3 milliard eurdnyi nagysagu 2006. évi
akvizicioi Ukrajnaban, Oroszorszagban, Szerbiaban es
Montenegréban. Ezek mellett a rezidensek novekvd, befektetési
alapokon és biztositokon keresztili kilfoldi részvényvasarlasai is
szamottevéen hozzajarultak a nem-addssagképzé finanszirozas

elapadasahoz. Ugyanakkor azt is meg kell emliteni, hogy a
kozvetlen befektetésekhez kapcsol6dd, nagyrészt a  kalfoldi
anyavallalat és belfoldi leanyvallalatai kozotti  hitel  jellegdi

tranzakciok keretében 2,25 milliard eurd nettd bearamlas volt
megfigyelheté 2006-ban. Emellett az adoéssag tipusu portfolid
befektetésekben mutatkozott jelentésebb nettd tékebearamlas.

Az idei és a jovd évben, fenntartva néhany nagyobb tranzakciok
lehet&ségét, ugy véljik, hogy a bearamlo kilfoldi kozvetlen téke a
GDP 3,5%-a, mig a rezidens vallalkozasok kulfoldi kozvetlen
befektetései a GDP kozel 2%-a kdzelében alakulhatnak. Az egyéb
forgalmakban sem feltételezve radikalis valtozasokat a
finanszirozas tulnyomoé részben tovabbra is adéssaggenerald
tékebearamlas formajaban  torténik. A  nem-adossagképzé
tékebearamlas egyenlege pozitiv lesz ugyan, de csak harmada-fele
az adossagképz6 bearamlasénak.

A finanszirozasi szerkezet ilyetén alakulasa kovetkeztében 2006
végére a bruttd kilféldi adéssag a GDP 92,1%-ara (82,1 milliard
eurora) szokott fel a 2005. év végi 74,6%-os (66,2 milliard eurds)
szintjér6l. Ez a ndvekedés részben amiatt ilyen jelentés, mert a
forint 2006. év kozepén bekdvetkezett jelentds gyengilése miatt az
euréban kifejezett nominalis GDP 2006-ban alig nétt 2005-h6z
képest. Az idei évben pont forditott lesz a helyzet: az altalunk
feltételezett 250-252 kozotti er6s arfolyam miatt a nominalis GDP
még a real GDP minddssze 2,6%-0s nbvekedése mellett is
jelentésen novekszik eurdban kifejezve, igy annak ellenére, hogy a
finanszirozas nagyrészt adossaggenerald jellegl lesz, a bruttd
kilfoldi adossag 2007 végére a GDP 90,9%-ara csbkkenhet, 2008-
ra pedig nagyjabdl ezen a szinten rogzul majd.
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Munkapiac

A koltségvetési szféraban folytatédik a létszam-csokkenés és mérsékelt marad a bérnovekedés. A
versenyszféra a jelek szerint kivar: 2007-ben nem valtozik jelentédsen a Iétszam. A munkanélkiiliség
2007-ben 7,6%-on tetozik, 2008-ban kissé mérséklédik. A netté realkeresetek idén 2,8%-kal csokkennek,
mig jovére mintegy 1,5%-kal emelkedhetnek. A fajlagos bérkoltség 2007-2008-ban évi mintegy 0,5%-kal
mérséklddik.

Aktivitas és foglalkoztatas
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Foglalkoztatas

A KSH munkaerépiaci felmérése szerint 2007 februarjaban az aktiv
népesseég 2,7%-kal, a foglalkoztatottak szama 2%-kal mdulta feliil a
2006. februari értéket. Ez 112 ezerrel tobb aktivat és tobb mint 77
ezerrel tobb foglalkoztatottat jelent egy év alatt.

Ugyanakkor a munkanélkiliek szama és aranya is folyamatosan
emelkedik. Tavaly februar 6ta a munkaer&piaci felmérés becslése
szerint az allastalanok szama és aranya 35 ezer fével illetve 0,6
szazalékponttal emelkedett. A munkanélkiliségi rata szezonalisan
igazitott értéke februarban mar meghaladta a 8%-ot, a kiigazitatlan
adat pedig elérte a 8,5%-ot.

Az Allami Foglalkoztatasi Szolgalatnal regisztralt allaskeresék
szama 2006-2007 marciusa kozott 31 ezerrel nétt. Ennek oka, hogy
tavaly marcius-majus kozott atmenetileg jelentésebb csdkkenés
ment végbe a bejelentett allaskeres6k szamaban. 2007
marciusaban a regisztralt allaskeresék szama kozel 454 ezer f6 volt.
Ezzel szemben a bejelentett Ures allashelyek szama a 2006.
marciusi kdzel 48 ezerrel szemben 2007. marcius végére 38 ezer
ala csokkent.

Osszességében tehat kissé béviilé foglalkoztatas mellett névekvd
nagysagu és mertéki munkanélkuliség tapasztalhaté. Ennek oka a
munkapiaci aktivitas novekedése (tobbek kozt a segélyezés
feltételeinek szigoritasa miatt), valamint a munkahely-teremtés
lassulasa.

A legalabb 6t f6t foglalkoztatd vallalkozasok és az allamhaztartas
korében foglalkoztatottak szama 2007 januarjaban 1%-kal multa
felil az egy évvel korabbit. Ezen bellll a versenyszféra 2,1%-o0s
ndvekedést mutatott fel a piaci szolgaltatasok létszam-béviilése
kovetkeztében. A  feldolgozdiparon belil a vegyipar, a
fémfeldolgozas és a gépipar létszama is nOvekedett feltehetdleg a
kedvez6 kilfoldi konjunktura kdvetkeztében. Masfelél az épitbipari
teljesitmény visszaesésével egyiitt az itt foglalkoztatottak Iétszama
is 2,7%-kal csdkkent.

A kozszféraban alkalmazottak Iétszama 2007 januarjaban 3,4%-0s
csokkenést mutatott, ami szinte egészében az allamigazgatasban
tortént leépitések eredménye. Az oktatasban és egészségugyben
foglalkoztatottak szama Osszességében csekély mértékben
csokkent.

A havonta atlagosan teljesitett munkadérak szdma 2006 negyedik
negyedévében féleg szezonalis okokbol mélypontot ért el, 2,7%-kal
maradt el a 2005 végitél. A teljes id6ben foglalkoztatott fizikai
dolgozék munkaodra-tdmege szintén csokkent, koézel 3%-kal
ugyanezen idbészak alatt. Ugyanakkor 2007 januarjaban mind az
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atlagos munkadrak szama, mind a munkadra-témeg elérte az el6z6
év azonos idészakanak értékét.

A Magyar Munkaerépiaci Prognézis (MMPP) 2006 6szén végzett
felmérésében a megkérdezett vallalkozasok 26%-a vart 2007-ben
létszamnovekedést, 57% valtozatlan létszamot és csupan 14%
szamitott biztos |étszamcsokkenésre. Felvételt a cégek 43%-a
tervezett 2007-re, 52%-a nem szamolt vele. Leépitést 7% tervezett,
egyéb okokbdl vald 1étszamcsdkkenést pedig 27% vart. A felvételi
és elbocsatasi tervek alapjan az exportér cégek optimistabbak, mint
a hazai piacra termelé cégek. Ez jol tlkrdézi a kedvezb kilsé
konjunktura és a visszaesé belfdldi kereslet kettésségét.

Az adatok arra is engednek kovetkeztetni, hogy a vallalkozasok
atmenetinek gondoljadk az idei év kedvezdtlen belsd konjunkturjat,
ezert nem leépitésekkel, hanem a rendelkezésikre allé munkaeré
kevésbé intenziv igénybevételével reagalnak ra. Ezért nem
szamitunk jelentds valtozasra a versenyszféraban foglalkoztatottak
szamat illetéen. Ugyanakkor 2007-ben folytatdédhat a kdzszféra
létszamcsokkentése tdbbek kdzt a helyi Gnkormanyzatok, az oktatas
és az egeszségugy terén. Mivel a versenyszféra csak korlatozottan
lesz képes munkahelyet biztositani az allas nélkil maraddéknak,
ezért 2007-ben a munkanélkiliek szama és a munkanélkiliségi rata
is tovabb emelkedik. A munkanélkiliségi rata 2007 atlagaban
varhatéan eléri majd a 7,6%-ot. 2008-ban a belféldi kereslet
élénkilése ismét lendiiletet adhat a munkahely-teremtésnek, igy a
munkanélkuliség mértéke is csdkkenhet, varakozasunk szerint
7,4%-ra.

Keresetek és munkakoltség

A bruttd atlagkereset januarban 209.400 Ft-ot tett ki, és 7,1%-kal
ndévekedett a nemzetgazdasdg egészében. Ezen belul a
versenyszféraban 10,4%-0s, a koltségvetési intézményeknél 5,4%-
os volt az éatlagos ndvekedés 163.200 Ft illetve 329.700 Ft-os
Osszegeket elérve. A jutalom nélkili bruttd keresetndvekedés 10%-
0os volt a nemzetgazdasag egészében. A teljes munkajovedelem
névekedése 7,1%-os volt.

A netté atlagkeresetek az ado- és jarulék-emelkedések miatt csupan
0,9%-kal névekedtek a nemzetgazdasagban (jutalom nélkil 3,2%-
kal). Az atlagos netté realkereset januarban 7,8%-os inflacié mellett
6,4%-kal csokkent 2006 januarjahoz képest.

Véarakozasaink szerint 2007-ben a vallalkozasok nem kompenzaljak
a munkavallalékat az ad6- és jarulékterhek ndvekedéséért. Egyelére
bizonytalansag 6vezi a 2007. évi inflaciés varakozasokat, amelyek
jelentésen befolyasoljak a bérek emelkedését. A vallalatvezetbk
2007 els6 negyedévében 6,9%-os éves inflaciét vartak a Median
felmérése szerint.’

Ugy értékeljiik, hogy a kozszféraban kotétt bérmegallapodas a
jutalom nélkul szamitott kereseteket nodveli ugyan, de az év
egészére szamitott atlagos keresetet nem.

A mérsékeltebb bruttd kereset-novekedés, a kozterhek emelkedése
és az idén megugro inflacid miatt a nettd realkeresetek 2,8%-kal
csokkennek majd. 2008-ban a mérséklédd inflacio kdvetkeztében
valtozatlan kozterheket és a kozszféraban csekély kereset-

! Lasd: Magyar Nemzeti Bank: Jelentés az inflacié alakulasarol — id6kozi felllvizsgalat. 2007. februar. 13. o.
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Fajlagos bérkoltség
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novekedést feltételezve 6sszességében 1,5%-kal ndvekedhet az
atlagos realkereset.

2006-ban a korabbi évekhez képest mérsékeltebb volt mind az egy
alkalmazottra esd real bérkoltség, mind a munkatermelékenység
novekedése. A termelékenység-névekedés lassulasa tikrézi a
mérsékeltebb vallalati beruhazasokat. A termel8i arindexszel deflalt
bérkdltség 2006-ban gyakorlatilag stagnalt. igy az egy alkalmazott
altal termelt értékre vetitett bérkoltség tavaly 1998 ota el6szoér
csokkent.

Idén és jovére a fajlagos munkakoliséget lefelé huzza a
mérsékeltebb atlagos bérndvekedés és a koltségvetési szféra
folytatédo létszamcsdkkenése, ellenben emeli a lassulé gazdasagi
novekedés. Osszességében 2007-2008-ban a fajlagos
munkakoltség évi 0,5%-os csdkkenésére szamitunk.
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Aktualis téma

Fogyasztas-simitas a haztartasoknal

A héaztartdsok fogyasztasi kiadasa a bruttd hazai termék tébb mint felét adja. A koltségvetés keresletszikité
politikdja mellett fontos kérdés, hogy a kiigazito Iépések hatasara mennyiben esik vissza a lakossag tdmasztotta
kereslet, és miként jarul hozza a gazdasagi nbvekedéshez vagy az importalt fogyasztason keresztul a fizetési
mérleghez. A Kkereslet visszaesésének mértéke pedig meghatarozza az inflaciés palyat. Nagyobb visszaesés
felgyorsithatja az év masodik felében a dezinflaciét. A kérdés tehat, hogy miként reagalnak a haztartasok a
megszoritd intézkedésekre, masképp megfogalmazva, mennyiben simitjak a fogyasztasukat.

A lakossag fogyasztasa keynesi megkozelitésben a rendelkezésre all6 jévedelemtsl fiigg. Ujabb fogyasztasi
elméletek tovabbi paramétereket vonnak be az elemzésbe. Mig a keynesi megkdzelités egyértelmien a folyd
jovedelemre vezette vissza a fogyasztas alakulaséat, addig az Gjabb elméletek mar az intertemporalis hatasokat
is kiemelik. Az egyén fogyasztasat a varhato jovébeli jbvedelmek is meghatarozzak. A fogyasztasi magatartas
elemzésének tehat fontos kiinduldpontja, hogy a haztartasok az életciklus egészében igyekszenek optimalizalni
fogyasztasukat, jelenbeli dontéseik meghozatalakor tekintettel vannak a jovében varhaté tendenciakra. Toth és
Arvai® makro- és mikrogazdasagi vizsgalatokkal igazoljak, hogy Magyarorszagon az un. életciklus elmélet
hasznalata megalapozott. A fogyasztas-simitds két hipotézissel magyarazhat6. A permanens
jovedelemhipotézis szerint a fogyaszt6 tekintettel van a jév8ben varhaté jovedelmére is, és azzal szamol, hogy
életpalyajan n6 a jovedelme. Masrészt a fogyasztok szokasuk rabjai is (habit-persitence), tehat a multbeli
fogyasztasukhoz viszonyitanak. Mindez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a lakossagi fogyasztasa a jovedelem
megvaltozasanal kisebb mértékben valtozik.
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2 Toth Istvan Janos — Arvai Zsofia: Likviditasi korlat és fogyasztoi tirelmetlenség. A magyar haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi
dontéseinek empirikus vizsgalata. MNB Flzetek 2001/2 http://mek.oszk.hu/03300/03366/03366.pdf
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Egyel6re a jovedelem alakulasat is nehezen lehet megbecsilni. Bar az elmult év végén, és — néhany
szegmensben — még az idei év elején is a keresetek emelkedése volt megfigyelhetd. A tisztanlatast azonban
két tényez6 is neheziti. Egyrészt az elmult évben valtoztak az ado- és jarulékszabalyok, amelyek érintették a
nettdé keresetet, vagy az egyéb juttatasokat. Ez egyes kifizetések (prémiumok, jutalmak) el6bbre hozasat
eredményezhette. A 2006. juniusaban bemutatott Uj Egyensuly Program egyik fontos eleme volt a jarulékalap
kiszélesitése. A munkaltaté altal fizetend6 terhek alapjat a minimalbér kétszeresében hataroztak meg. Az igy
elinditott folyamat a jovedelmek  kifehéredésével’ is aposztrofalhaté. A bérstatisztika adatait tehat

fenntartasokkal kell kezelni.

Az el6ttink allo idészakban tehat alapvetéen két — fogyasztas szempontjabdl kézvetlenil — meghatarozé
makrogazdasagi paraméter is valtozik. A koltségvetés kiigazitd Iépései érdemben emelték a megélhetési
koltségeket, az inflaci6 emelkedett. 2006 utolsé negyedévében mar nétt a fogyasztdi arindex, de az
artamogatasok leépitése még 2007-ben is ndveli az inflaciét. Eves atlagban 7,4 szazalékos aremelkedést
prognosztizalunk. Masodszor érdemben csokkentek a nettd keresetek az adod- és jarulékszabalyok valtozasa
miatt. Haztartascsoportonként eltér6 modon, de emelkedtek a jarulék-kulcsok illetve megsziintek
adokedvezmények. Az eddig ismert bérmegallapodasok alapjan mérsékelt bruttd keresettel és megugré inflacio
mellett 2,8 szazalékos realkereset csokkenéssel szamolunk 2007-ben, szemben az el6z6 évi 10 szazalékos
ndvekedéssel. A realjovedelem varhatdan 2-2,5 szazalékkal mérséklédik.

A masik kérdéskor, ami a fent vazolt elméleti kereteken belll felmerll, mar a haztartasok percepciodjaval van
Osszefliggésben. Kérdés, hogy mennyiben jelentkezik az an. évatossagi motivum, miként értékelik a varhato
jovedelmi pozicidjukat, illetve multbeli fogyasztasukat. Amennyiben er8s lesz az évatossagi motivum, a
fogyasztas jelentésebb mértékben esik vissza, mig ellenkezd esetben a fogyasztas- simitas meghatarozobb és
latvanyosabb lesz. Egy szempont mindenképpen kiemelhetd, ami némi kapaszkodét nyujt: a munkanélkilivé
valas kockazata most magasabb. A kbzszféraban a koltségvetési intézményrendszer atalakitasa miatt, mig a
versenyszféraban a koltségoldali nyomas miatt n6tt meg a foglalkoztatott rata csdkkenésének esélye. A
munkanélkuliségi rata 7,6 szazalékra emelkedhet 2007-ben.
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A kérdés tehat, mennyiben tekintik a haztartasok atmenetinek a gazdasagi kornyezet valtozasat. A fogyasztas-
simitas puffere a hitelkereslet névekedése lehet. A realjévedelem cstkkenése mellett a fogyasztas szinten
tartasanak eszkdze az eladdsodottsag ndvelése. Az elmult par évben a lakossagi hitelkereslet dinamikus
felfutasat lehetett megfigyelni. Ez jelentkezett a fogyasztasi cikkek piacan és az ingatlanpiacon egyarant. Tébb
tényezd egyuttesen jarult hozza a likviditasi korlat lazulasahoz. Az Eurépai Unids csatlakozas, valamint a
rendszervaltas utdn lassan gyorsulé gazdasagi ndvekedés alapot adott az dvatossagi motivum héattérbe
szorulasanak. Az inflacié csokkenésével parhuzamosan a kamatok is csokkentek, a hitelek olcsébba valtak. Az

24



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2007 tavasz ICEG EC

elhalasztott fogyasztas ,bepodtlasa” szintén hozzgjarult a hitelkereslet ndvekedéséhez. Végul a pénzigyi
kdzvetitérendszer fejlédése, a bankrendszer kinalatanak bévulése is éreztette hatasat.

Alapvetéen két dimenzid mentén érdemes megklldénbdztetni a haztartasi csoportokat: milyen mértékli a
realpozicio relativ romlasa, valamint mennyiben jatszik szerepet az ,6vatossagi” motivum®. Kérdés, hogy melyik
csoportban milyen fogyasztasi volumen tartozik.

»,ovatossagi” motivum

magas a realpozici6 romlas, és | magas a realpozici6 romlasa, és
% | magas az 6vatossagi motivum — alacsony az évatossagi motivum —
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A redljévedelem csdkkenése tehat kétségtelenul a fogyasztas lassuldsaval vagy visszaesésével parosul. Ez a
hitelkereslet lassuld ndvekedését valdszinUsiti. Mértéke attdl fugg, miként értékeli a lakossag a gazdasagi
koérnyezetet. Ha atmeneti redlpozicié-romlassal szamol, akkor a hitelkereslet lassulasa kisebb lehet”.

A lakosséagi bizalmi indexek alakuldsa azt valdszinisiti, hogy az 6vatossagi motivum viszonylag ,gyenge” a
haztartadsok egészét tekintve. Az indexek tdbbnyire mar elérték mélypontjukat és egyre tébben szamolnak
javulé tendenciaval. Mindez tehat azt valoszindlsiti, hogy a lakossagi fogyasztas visszaesése nem lesz jelentds.

% Itt alapvetSen azt értjuk az ,6vatossagi” motivum alatt, hogy mennyiben tekintik atmenetinek a gazdasagi kérnyezet valtozasat.
* Ha csdkken is a hitelkereslet a hitelportfolié kockazata feltehetéen emelkedik — ez azonban mar inkabb a pénziigyi rendszert érinté
kérdés.
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