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Dr. BELYO PAL

MAKROGAZDASAGI KILATASOK

A makrogazdasag pénziigyi egyensulya az elmult években nem a kormanyzat al-
tal kitlizott célok szerint alakult. Az allamhaztartasi és a fizetési mérleg tényleges
hianya rendre jelent6sen meghaladta a koltségvetésben eliranyzott mértéket.

A Kormény Uj egyensiily programban intézkedéseinek eredményeként viszont
bizalomerdsodéssel lehet szamolni, alapvetéen a befektetok és a nemzetkozi
szervezetek részérél. A cikk el6rejelzéseiben azzal szamol, hogy az Uj egyensiily
programban tervbe vett fiskalis intézkedéseket a Parlament teljes egészében jo-
vahagyja, az alapvetd egyenstlyteremt6 torvényeket elfogadjak és hatalyba 1ép-
tetik, egyidejiileg elkezdédnek az allamhaztartas atfogo reformintézkedései. Az
intézkedések eredményeként az egyensuly javul, a novekedési iitem atmenetileg
mérséklddik, az inflacié gyorsul, a lakossagi fogyasztas a jelenlegi szinten marad,
esetleg kismértékben csokken.

A tamulmany e valtozasok titkrében elemzi az iizleti varakozasokat, a makrogaz-
dasag 2007-re elérejelezhetd fejlédését és az Uj egyensuly program intézkedései-

nek varhato tarsadalmi hatasait.

VARHATO GAZDASAGI FOLYAMATOK
2006-BAN

A kedvezd reélfolyamatok eredménye-
ként ez évben a nemzetgazdasag korabbi
novekedési titeme varhatéan fennmarad.
2007-ben viszont az 4j egyensuly prog-
ramban meghirdetett kiadascsokkentd
intézkedések és a vallalati tobbletterhek
hatasara a fejlédés iiteme 1-1,5 szdza-
lékponttal mérséklédhet. A gazdasag
tejlédése 2006 elsé negyedévében vala-
melyest dinamizalédott. A brutté hazai
termék 4,6 szazalékkal nott, a mult év
végén elért 4,3 szazalékkal szemben. A
kedvezdé eredmények az ipari export
erdteljes bdviilésével, a beruhazasok
gyors novekedésével magyarazhatoak.
A GDP felhasznalasi oldaldn a haztar-
tasok végsé fogyasztasa 2,2 szazalékkal,

a kozosségi fogyasztas 0,7 szazalékkal
nétt. A novekedés szerkezete egészsé-
ges, az egyensulytalansagi problémak
nem a realgazdasagban gyokereznek.

A makrogazdasag pénziigyi egyensu-
lya az elmult években nem a kormany-
zat altal kitizott célok szerint alakult.
Az allamhaztartasi és a fizetési mérleg
tényleges hidnya rendre jelentdsen meg-
haladta a koltségvetésben eldiranyzott
mértéket. A koltségvetés atlathatdsaga,
illetve a fiskalis fegyelem nem megfele-
16en érvényesiilt, ami a befekteték (hitel-
nyujtok) bizalmat negativan befolyasolja.
A makrogazdasag kedvezdtlen egyensu-
lyi eredményeinek jelentds a kockézata,
a haztartasoknak, a vallalatoknak és a
koltségvetésnek ugyanis igen magas a
kiils6 forrasigénye. A kiigazitasok napja-
inkra elkeriilhetetlenné véltak.
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A kedvez§ realfolyamatok, és az élénk
értékesitési lehetéségek eredményeként
a hazai gazdasag 4 szazalékot megkoze-
lité novekedési iiteme 2006 egészében
fennmarad. A beruhazasok a termelés
infrastrukturalis feltételeit javitjak, az
élénk nemzetkozi konjunktira a kiilke-
reskedelmi forgalom béviilését segiti. A
lakossagi fogyasztas idén alig mérsék-
16dik, a redljovedelmek az év masodik
felében mérséklédnek ugyan, ez elsé
lépésként a megtakaritdsok mérsékls-
désében jelenik meg. A lakossag magas
hitelfelvételi hajlanddsaga alig valtozik,
lényeges fogyasztasnoveld tényezd az
elmult években 4tadott lakdsok felszere-
lése, tovabb4 az elektronika és tavkozlési
termékek értékesitése.

A magyar gazdasag kozepes litemben
fejlodik, 2006. évi novekedése mintegy
2 szazalékkal meghaladja a fejlett or-
szagok atlagat, az ujonnan csatlakozok
korében viszont elmarad az atlagtol.
A brutté hazai termék az elmult ne-
gyedévben gyorsulé iitemben bdéviilt.
A masodik félévben a novekedési iitem
ugyan mérséklédik, az Uj egyensily
program intézkedéseinek eredménye-
ként viszont bizalomerésodéssel lehet
szamolni, alapveten a befektetok és a
nemzetkozi szervezetek részérol. Egyi-
dejtileg tekintetbe kell venni azt, hogy
az egyensulyjavito intézkedések a belsé
jovedelmeket atcsoportositjak a koltség-
vetés javara, ez a vallalkozoi szféraban
és a lakossag korében értelemszertien
kisebb-nagyobb ellenallast, egyidejtleg
alkalmazkodasi kényszert valt ki. Ennek
kezelése tiirelmet, és nagyfokda komp-
romisszumkészséget igényel. Fokozott
figyelmet sziikséges forditani a partne-

rekkel folytatand6 parbeszédre és az el-
keriilhetetlen intézkedések, és hatdsuk
kommunikaldsara.

A vilaggazdasagi konjunktura 2006-
ban kedvezd, s jok a kilatasok a jovo évre
is. A vildggazdasag novekedésének koc-
kazati tényezdje a valutaarfolyam hek-
tikus valtozasa s az energia- alapanyag
arvaltozasok. A kamatnovelés lelassult
és az év végére varhatoan megall.

Elérejelzéseinkben azzal szdmolunk,
hogy az ,Uj egyensuly” programban
tervbe vett fiskdlis intézkedéseket a
Parlament jovdhagyja. A jelen torvény-
hozasi idészakban az alapveté egyen-
sulyteremt6 torvényeket elfogadjak és
folyamatosan hatalyba léptetik. Lénye-
ges tényezének tartjuk, hogy az egyen-
sulyteremtd intézkedések kozéptavon
harmonizaljanak a reformelképzelések-
kel. A hatékony intézkedések eredmé-
nyeként az egyensuly javul, a noveke-
dési titem atmenetileg mérsékl6dik, az
inflicié gyorsul, a lakossagi fogyasztas
kismértékben csokken.

Szamitasaink szerint az allamhaz-
tartas GFS elszamolas szerinti hianya
2006-ban 2000 milliard forint koriil
lesz, ami GDP aranyosan 8,7 szazalék,
valamivel kedvezébb az el6z6 évinél. A
korményintézkedések hatdsdra varhatd
bevételtobbletek idébeli eloszlasa bi-
zonytalan, néhany intézkedés pénziigyi
realizalasa atcsuszhat a jovO évre. A tor-
vényileg is aldtdmasztott intézkedések
megtakarité hatdsat 2006-ban 250-300
milliard forintra becstiljik. Szamita-
saink szerint az EU 4ltal elfogadott,
teljesitmény szemléletben, korrekciok
nélkiil kalkulalt hiany elérheti a GDP
10,2 szazalékat.
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A kedvez6 kiilpiaci kornyezet 6szton-
z6leg hat hazank kiilkereskedelmére.
2006 els6 negyedében a kivitel 18,1 sza-
zalékkal, a behozatal 15,1 szazalékkal b6-
viilt. A cserearany 3 szézalékkal romlott,
féként az energiahordozok dragulasa
miatt. 2006 egészében az export inten-
ziv bdviilésére szamitunk, az drukivitel
volumene 15 szdzalékkal, a behozatalé
12 szazalékkal n6het. A kiilkereskedelmi
aruforgalom egyenlege javul. 2007-ben
mind a kivitel, mind a behozatal bévii-
lési titeme mérsékeltebb lesz az ideinél.
Az export varhatéan 11 szazalékkal, az
import valamivel alacsonyabb titemben
novekszik a jovo évben.

2006 els6 negyedében a beruhaza-
sok jelentésen béviiltek, volumeniik 9,7
szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit. A fejlesztések magas titemét

alapvetSen az allami beruhazasok, ezen
belill is az autopalya-épitések biztositot-
tak. A termel6 agazatok beruhazasai 10
szazalékponttal elmaradtak a tavalyitdl,
a kozszolgaltaté dgazatoké 20 szazalék-
kal néttek. Eves szinten a jelentds dgazati
kiillonbségek nagyrészt kiegyenlitédnek.
A nemzetgazdasag idei beruhazasai 2-3
szazalékkal haladjék meg a mult évi ma-
gas bazist.

2006 els6 felében az ipari termelés és
értékesités dinamikaja mindkét relaci-
6ban meghaladja a korabbi évekét. Az
agazat konjunkturalis kilatésai kedvezo-
ek, 8-10 szazalék kozotti novekedéssel
szamolunk. Az épitéipar idei termelése
3-4 szazalékkal elmarad a tavalyitdl, a
rendelésallomany csokken. A mezdgaz-
dasag eredményeit az arviz és a barom-
fivész tizedeli, a termésbecslések szerint
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a nagy volument kitev$ gabona idei ter-
meése alig marad el az el8z6 évitdl. A kis-
kereskedelem nemzetkozileg is magas
forgalombdviilését a redlkeresetek elsd
félévi magas szintje hajtja. A masodik
félévben a novekedési iitem mérsékls-
désével szamolunk.

UZLETI VARAKOZASOK

2006 novemberében javultak az
Ecostat havi bizalmi mutatdi, a nagy-
vallalatok konjunktdra-indexe 1 szdza-
lékponttal, a kis- és kozépvallalatoké 3
szazalékponttal emelkedett az el6z6 havi
értékekhez képest. Az tizleti szféra biza-
lomvesztése szeptemberben megallt, ok-
tober-novemberben a piacok megitélése
javult. A TOP-100 vallalatok révid tava
gazdasagi progndzisait 6sszegz6 mutatd
45 szazalék, a kis- és kozépvallalatoké
43 szazalék.

A Kkét szektor iizleti varakozasainak
tendencidja egymashoz hasonld, a ha-
romnegyed évig tarté csokkenést szep-
tember utan enyhe pozitiv korrekcié
kovette. A korabbi években megszokot-
tol eltérd, hogy julius 6ta mindkét trend-
vonal az 50 szazalékos hatarérték alatt
helyezkedik el, a valtozds irdnya azonban
mindkét vallalkozéi korben kedvezé.

A TOP-100 vallalati kor 2007 majusa-
ig a hazai gazdasag rovid tavu fejlodési
esélyeit kritikusan értékeli. Javul6 gaz-
dasagi kilatasokkal minddssze 23 szaza-
lékuk szamol, a cégek 42 szazaléka az or-
szag helyzetének valtozasat pesszimistan
itéli meg. Sajat vallalkozasuk véarhato
teljesitményét a korabbinal visszafogot-
tabban értékelik a nagyvallalatok, a bo-

rulaté cégek ardnya az oktoberi 35 sza-
zalékrol 46 szazalékra nétt. A jelenlegi
feltételek fennmaraddsat 39 szazalékuk
valdszintsiti, az optimista prognoézisok
aranya 15 szazalék. A valaszok megosz-
lasanak jelentds ingadozasa a nagyvalla-
latok bizonytalansagara utal. Ez jorészt
abbol fakad, hogy az egyensulyjavitod és
a reformintézkedések kidolgozasa még
nem fejez6dott be. Termelése fél éven
beliili bévitését piaci oldalrol a TOP-100
csoport 52 szdzaléka tartja redlis lehet6-
ségnek, az elérejelzés tendencidja szep-
tember 6ta kedvezdé. A kiilfoldi kereslet
megitélésében érzédik az eurdpai felve-
vépiacok dinamizmusa. Fél éven beliil
stabil export kereslettel szamol a cégek
48 szazaléka, novekvo érdeklodést felté-
telez 38 szazalékuk. Piacai sztikiilésétol
a cégek 14 szazaléka tart. A belfoldi ér-
tékesités boviilését, a teljes belfoldi fo-
gyasztas visszaesését valdszinUsitve a cé-
gek mindossze 8 szdzaléka, stabilitast 42
szazalékuk prognosztizal. Rovid tdvon
értékesitési lehetségei részbeni elvesz-
tésétdl tart minden masodik vallalat. A
tékeerds, jo versenypozicioban miikodé
vallalkozasok az elvonasok novelését ha-
tékonysag-romlasként érzékelik. A kon-
szolidacidval Osszefiiggd intézkedések a
nagyvallalatok 40 szazalékanal a likvi-
ditas gyengiilését idézheti el6. Az élénk
kilfoldi piacok, a novekvé megrende-
lések kovetkeztében a multinacionalis
vallalatok beruhazasi elkotelezettsége
magas szintli, a cégek haromnegyede
tejlesztései jovébeni folytatdsaban érde-
kelt.

2006 novemberében a kis- és kozép-
vallalatok a nemzetgazdasag varhato
helyzetét joval kedvezdbbnek értékelik,
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mint jilius 6ta barmikor. A gazdalkodo
szervezetek korében a koltségvetést Gve-
z6 elfogadottsag er6sodésére utal, hogy
az orszag gazdasagi kilatasait rosszabbo-
donak itél6 cégek aranya majdnem husz
szazalékponttal csokkent, 55 szazalék. Ez-
zel egy idében az optimista varakozasok
ardnya 5 szazalékrol 25 szazalékra nétt.
Sajat kilatasaik megitélésében ellentétes
tendencia tapasztalhatd, a KKV-k n6vek-
v6 aranya, 48 szazalékuk romlo esélyekkel
szamol a kovetkezd gazdasagi év elejére.
Tevékenysége bdvitését a cégek tobb
mint egynegyede tervezi, az el6rejelzés
hénaponként ingadozd. A szektor véle-
ménye szerint a vallalkozasok fejlodését
dont6 mértékben a sztikiil§ lakossagi va-
sarloerd, az éles piaci verseny és a bizony-
talan gazdasagi kornyezet akadalyozza.
Uj Kkiilpiaci értékesitési lehetéségek a
cégek 13 szazaléka szamara adodhatnak a
jovében, belfoldon az eladasok béviilését
15 szazalékuk feltételezi. A hazai vallalko-
zasok 44 szazaléka szerint a kovetkezd fél
évben likviditasi helyzete érdemben nem
fog valtozni, 34 szazalékuk romlé anyagi
feltételektdl tart. A kis- és kozépvillala-
tok beruhazasi hajlandosagat Gsszegz6
mutatd értéke 41 szdzalék, oktober 6ta 2
szazalékponttal nétt. A cégek fejlesztési
aktivitdsa bar még nem kielégitd, tenden-
cidjaban azonban enyhén javulo.

2007. EVI PROGNOZIS

A makrogazdasag 2007. évi fejlodése
csak nagy bizonytalansaggal jelezhe-
té elére, mindenekelbtt azért, mert az
egyensulyjavité intézkedések varhatd
hozama csak tag hatarok kozott becsiil-

heté meg, s a tervezett reformok hoza-
déka és idébeli eloszlasa is szamos tarsa-
dalmi-gazdasagi Osszetevotdl fiigg. Ne-
hezen szamszertsithet6 elem az is, hogy
az EU j strukturalis programjaibol az
els6 évben mennyit tudunk realizalni.
A 2007. évi szamitasok sordn megvizs-
galtuk, hogy a kiigazité intézkedések
milyen hatast gyakorolnak a jové évi
makrogazdasagi folyamatokra, s a fis-
kalis restrikcio milyen redlaldozatokkal,
inflacids tobblettel jar.

A fiskélis kiigazitas kovetkeztében a
lakossagi fogyasztas dinamikaja az idei-
hez képest csak kismértékben esik visz-
sza. A lakossagi fogyasztas volumen-no-
vekedése varhatoan 1,9 szdzalék lesz. A
kozosségi fogyasztas az ideihez képest
emelkedik, 1-1,5 szdzalékos novekedés-
sel szamolnak. Az inflaci6 éves atlagban
5 szazalék folé emelkedik, dinamikaja
meghaladja a termel6i arak novekedését.

Az eredmények azt mutatjik, hogy a
gazdasagi fejlédés titeme 2007-ben egy-
masfél szazalékkal csokkenhet, gazda-
sagi konjunktira esetén a novekedés
nem keriil 2,5 szazalék ala. E kedvezd
el6rejelzés megvalosulasat tobb tényezd
befolyasolja. Mindenekel6tt az sziiksé-
ges, hogy a vildggazdasagi konjunktu-
ra tovabbra is kedvezd legyen. Tovabbi
teltétel, hogy az exportdinamika haladja
meg az importét. A foly6 fizetési mérleg
kedvezbbb lehet az ideinél, a 6 millidrd
eurdt azonban meghaladja. A beruha-
zasok 4-6 szazalék kozotti titemben né-
nek, az idei egyensulyjavito torvények és
a Konvergencia program elfogadasaval
a befektet6i bizalom javult, a mikodd
téke bedramldsa fennmarad, s6t 2007-
ben élénkiilhet.
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Az elfogadott intézkedések hatdsara a
2007. évi koltségvetés kedvezdbb lesz a
bazisidészakindl. A kovetkezd évre ter-
vezett 1000 milliard forint megtakaritas
tiszteletet parancsolé szandék. Realizala-
saazonban kockazati elemeket is hordoz.
A villalati és lakossagi terhek emelése
a jovedelmek eltitkolasa iranyaba hat,
amely mérsékli a bevétel-novekedést.
Szamolni kell azzal is, hogy a novekedési
iitem csokkenése mérsékli az ado- és ja-
rulékbevételek novekedését is. Az ismert
teltételek mellett GDP aranyosan 2,5 sza-
zalékos megtakaritast tartunk redlisnak,
a figyelmet érdemlé eredmény. Tovabbi
megtakaritasok érdekében a kiadasok
jelentésebb mérséklésére lenne sziikség.
Osszességében 6,5-7 szazalékos ESA95
szerinti dllamhaztartasi hianyt prog-
nosztizalunk 2007-re.

A kils6 egyensuly az elmult években
elsésorban az 4llamhdaztartis, mdsod-
sorban a lakossag novekvé forrasigénye
miatt romlott. A befektetdi kockazat no-
vekedésében meghatarozé volt folyd de-
viza-mérlegiink romlasa. Az aruforgal-
mi egyenleg javulasaval parhuzamosan
azonban az els6 negyedévben a fizetési
mérleg kedvezéen alakult. Hazénk kiil-
s6 finanszirozasi igénye 1,3 millidrd eu-
rét tett ki, ami kozel 100 milli6 eurdval
jobb az el6z6 év azonos idGszakanal. A
kiilsé6 egyenleg javulasa mogott mind
a fogyasztasi, mind a beruhazasi célu
import mérséklédése allhat. A feldolgo-
zdipari beruhdzasok adatai alapjan ugy
véljiik, az els6 negyedévben erételjesebb
volt a beruhazasi célu import mérsékls-
dése. A koltségvetés helyzetének javita-
sat célzo intézkedések miatt varhatéan
a haztartasok fogyasztasi kiadasai ala-

csonyabb titemben béviilnek az elkovet-
kezd évben, igy tovabb javulhat a kiilsé
egyenleg.

Tekintve, hogy a kovetkezé hét év
fejlesztéspolitikdjat alapvet6en az uni-
6s tamogatdsok hatdrozzak meg, nap-
jainkban mar tényként kezelhetd, hogy
Magyarorszag 2007-2013 kozott bruttd
hazai termékének tobb mint 3 szdzalé-
kat kitevé tamogatashoz juthat. Az uni-
6s tamogatasok éves Osszege hazankban
eléri a jelenlegi beruhazasi raforditasok
egyharmadat, azaz jelentds forrastobb-
letnek tekinthet6, ésszerti és eredményes
felhaszndlasaval szdmos infrastruktura-
lis fejlesztés, ut- és vasutépités kornye-
zetvédelmi elmaradas pétolhaté. A piaci
alapon érkez6 miikodo tokével egyiitt
a magyar gazdasag évi 8 millidrd eu-
rét meghalado potlolagos fejlesztési
forrasra szamithat, visszafizetési kote-
lezettség nélkiil. Ez az orszag torténe-
tében egyediilallo fejlesztési lehetoség.
Esszerii felhasznaldsa hosszii tavra
meghatarozza hazank tarsadalmi-gaz-
dasagi felemelkedését.

Az 4j fejlesztéspolitika megvalositasa-
ban az egyensuly tartos helyreallitasanak
meghatdrozé szerepe van. A korabbi ko-
hézids orszagok tapasztalata azt mutatja,
hogy a névekvo uniés timogatasokkal a
feladat mar néhany év alatt megoldhatd.
Magyarorszag unios versenyképességé-
nek dtmeneti mérséklédése az extenziv
fejlesztési tartalékok kimeriilésére vezet-
hetd vissza.

Fontos hazai és nemzetkozi tapaszta-
lat, hogy a magyar gazdasag felzarko-
zasat szelektiv fejlesztéspolitikara érde-
mes alapozni. Jelenleg az orszag fejl6dé-
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sét a multinaciondlis cégcsoportok koré
épiilé két-harom huzé agazat alapozza
meg, ezért 4j huzé iparagak fejlesztésére
van sziikség. Emellett a versenynek leg-
inkdbb kitett kozép- és kisvallalatokat
védo iparpolitikat célszerli megvaldsi-
tani, timogatva néhany olyan mérsékelt
titemben fejl6d6 agazatot is, amely hazai
versenybazissal rendelkezik.

Az elmult honapok hektikus arfolyam-
ingadozasa, de elsdsorban az emelkedd
inflacié kamatemelésre késztette a jegy-
bankot. Az iranyad6 kamat 8 szazalékra
nétt. Bar a kovetkez évi inflacios cél at-
meneti koltségvetési intézkedések hatd-
sara emelkedett meg, a kozéptavu infla-
cids cél sincs biztonsagban. Az arfolyam
hiteles koltségvetési politika mellett sta-
bilizalédhat. Az elkovetkezd id6szakban
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a korabbiaknal is fontosabb lesz, hogy az
inflacié mértékében mi lesz az atmeneti
hatasok, az egyszeri intézkedések szere-
pe és mennyi a ,,valos” inflaciés nyomas.
2007-re a stabilizacids csomag athtazddo
hatdsa, valamint a varhaté arintézkedé-
sek, piaci dragulasok hatasaként 6,5 sza-
zalék koriili inflaciét prognosztizalunk.
Az adévaltozasok nélkiili inflacié emel-
kedése noveli a jegybanki kamateme-
1és esélyét. A jelenlegi feltételek alapjan
azonban azzal szamolunk, hogy elértiik
a kamatemelési periddus tetejét és 2007-
t6l yjra csokkenhet az alapkamat, év vé-
gére akar 6 szazalék kozelére. A forint/
eurd arfolyam éves szinten 2006. évben
265, mig jovére 258-260 Ft kordl var-
hat6 ugy, hogy folyamatdban év végére
250-ig is eré6sodhet.

1. tablazat

Az Ecostat novemberi elérejelzése a magyar gazdasag fejlodésére

vonor

(valtozas az el6z6 évhez képest, 6sszehasonlit6 dron)

, 2005. 2006. 2007.
Mutatok , . BBy Th
tény prognozis elorejelzés
Brutto hazai termék (%) 4,1 3,9 2,5-2,8
Héztartdsok végsé fogyasztdsa (%) 1,4 2,1 0,5
Kozosségi fogyasztas (%) -0,9 0,9 1,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (%) 6,6 3,5 4,0
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, %) 10,8 13,6 10,2
Behozatal (nemzeti szdmlék alapjan, %) 6,5 10,2 9,5
Eves fogyasztéi drindex (%) 3,6 3,8 6,5
Folyo fizetési mérleg egyenlege (millidrd eurd) -7,0 -6,6 -6,0
Kozvetlen tékebefektetések (milliard eurd) 4,1 4,0 4,1
Allamhéztartési egyenlege (ESA95, GDP %-4dban) -7,4 -10,2 6,2-6,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,2 7,6 7,8
A bruttdé atlagkereset alakuldsa (%) 8,8 6,5 5,5
Kiilker. druforgalom egyenlege (millidrd euro) -2,8 -2,6 -2,4
Az ipari termelés alakuldsa (%) 7,3 8,5 6,0
Az épitbipari termelés alakuldsa (%) 16,6 -2,5 4,0
Kiskereskedelmi forgalom volumene (%) 5,6 52 2,5
Jegybanki alapkamat a.) 6,0 8,0 6,25 -6,75

Forrds: KSH, MNB, PM, ECOSTAT
Megjegyzés: a.) az év végén
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2006 els6 kilenc honapjaban a redlke-
reset a fogyasztdi arindex 3,1 szazalékos
novekedése mellett 4,8 szizalékkal ha-
ladta meg az egy évvel korabbit.

A KSH legutébbi, 2004-es adatokat
tartalmazdé jovedelem-felvétele szerint
az alkalmazottak realkeresetének alaku-
lasa legalabb 5,5 milli6 személyt érint.
Ennyien élnek olyan haztartdasokban,
ahol a haztartasf6 alkalmazotti statusu. A
tarsadalmi juttatasoktol leginkdabb fiiggd
személyek szdma 3,2 millié. Ezekben a
héaztartasokban a hdztartasfé6 nyugdijas,
gyesen, gyeden van, illetve munkanél-
kiili. A véllalakozéi statust haztartasfok
csalddjaiban mintegy 1,1 millié személy
él. A lakossag jovedelmei szempontja-
bol a realkereset alakulasa még mindig
fontos komponens, hiszen a lakossig
tobb mint fele él bérjellegti jovedelem-
bél. A bér és kereset még mindig a la-
kossag Osszes mérhet6 jovedelmének
tobb mint felét teszi ki.

Feltételezhet6, hogy a tarsasagi ado
emelése nem marad hatas nélkiil a kere-
setek alakuldsara. Valdszind, hogy a pro-
fitcélkittizések teljesitése érdekében az
alacsonyabb kereseti kategériadkban mar
nem lesz béremelés. Mivel a legfelsé szin-
tl vezetOk keresetei alapvetéen e profit
célok teljesitéséhez van kotve, naluk nem
varhato a keresetek visszafogasa.

2006-ban azzal szamolunk, hogy
a szeptembertdl 2,5 szazalékponttal
emelt egyéni egészségbiztositasi és
munkavallaléi jarulékkulcsok miatt a
netté kereset éves novekedési iiteme
kozel 1 szazalékponttal mérséklodik.
A 3,5 szazalék koriili fogyasztoi arin-
dex kovetkeztében a realbér 3-4 szaza-
1ék k6zo6tt mozoghat.

Az 4j kormanyprogram valamennyi
jovedelemnél a realérték csokkenését
vetiti el6. A kormanyprogram alapjan a
kovetkezo, a lakossagi jovedelmek re-
alértékét csokkento hatasok varhatok.

2. tablazat

Az Uj Egyensuly program lehetséges tarsadalmi hat4sai

Intézkedés

Hatas

Gaz- és villanyaremelés

A lakossagi gazar 30 szazalékkal,
avillanyér 14 szdzalékkal dragul
augusztustol.

Az intézkedés (a gaz- és elektromossig AFA-
janak novekedésével egyiitt) egy atlagos csalad
kiaddsait kozvetleniil éves szinten kortilbeliil
2,5 szazalékkal emeli. Az atlagos j6vedelmi szint
alatt é16, panellakdsokban él6 csaladok terhei
ennél nagyobb mértékben novekednek. Ebben
az évben, mivel az intézkedés az év utolso ot
hénapjaban jelentkezik, emiatt 6nmagaban az
arindexnél 1 szdzalékpontos emelkedés varhato.
Az energiadrak emelkedésének kozvetett
inflacios hatdsa is van, ez a gazdasagon
atgyurlizve tovabbi aremeléseket valt ki. Ezt a
hatast tovabbi 0,5 szdzalékra becsiiljik.
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2. tablazat folytatas

Intézkedés

Hatas

AFA kulcs emelés
A 15 szézalékos AFA kulcs 20
szazalékra novekszik szeptembertdl

A kozéps8 AFA kulcs emelése - a gaz- és
elektromossag AFA emelkedése nélkiil

- koriilbeliil 1,4 szazalékos kiadasnovekedést
jelent éves szinten az atlagos haztartasoknak. Ez
idén az Gszi bevezetés miatt kb. 0,5 szazalékos
aremelkedést okozhat. Az élelmiszerre tobbet
kolts, alacsony jovedelmt, illetve nyugdijas
haztartdsoknal a teher lényegesen nagyobb lehet.

Intézkedés

Hatas

Jovedéki ad6 emelés

Szeptember a cigaretta jovedéki addja
5,7 szazalékkal, a szeszesitalok jovedéki
adoja (a bor kivételével) 7 szazalékkal
dragul

A Iépés a fogyasztok mintegy 60 szdzalékanak
kiadasait emeli. Tehernovekedés atlagos
mértéke éves szinten a teljes lakosségra vetitve
koriilbeliil 0,25 szazalék, az érintett kornél 0,4
szazalék az elvondsi hatds.

Kamat- és arfolyamnyereség-adé
Szeptembertdl a kamatok és az
arfolyamnyereség utan 20 szazalékos
adot kell fizetni

Az intézkedés mintegy 1 szazalékponttal
mérsékeli a megtakaritasok hozamat. Az Ecostat
legutdbbi felmérése szerint a csaladok mintegy
negyede tud megtakaritani és 15 szazalékuk
korabbi tartalékait éli fel. Ez az intézkedés

tehat a csaladok kozel 40 szazalékat érinti. A
csokkend hozam mérsékelheti a lakossag (hazai)
megtakaritdsi hajlandosdgat. Az arfolyamnyereség
ado a tézsdei befektetések ellen hat, ami a mostani
t6zsdei viszonyok mellett rendkiviil kedvez6tlen
hatdssal jarhat. Az arfolyamnyereség ad6 a
jovedelmekre val6 hatdsa a tézsdei ingadozasok
miatt nehezen szamithato, a kamatado
megtakaritdsokkal rendelkez haztartasokra

vald éves jovedelemcsokkentd hatdsat viszont
atlagosan 35.000 forintra becsiiljiik.

SZJA sav és kulcs valtozas

2007-t61 az SZJA-ba 6.000.000 Ft
jovedelem felett bevezetnek egy 40
szdzalékos kulcsot. Ezzel egyidejlileg
a 36 széazalékos kulcs alsé hatdra 1,55
milli6 forintrél 1,7 millidra emelkedik

A 36 szazalékos adokulcs also hatdranak
megemelése 2007-t6] az atlagkeresetbdl (a
jelenlegi havi 171 723 Ft) él6k szdmadra évente
korilbelil 19 800 Ft megtakaritast hoz. A
savhatar kitoldsa a varhaté béremelkedések
mértékénél magasabb, de nem jelent6s. A 40
szdzalékos addsav bevezetése tovabb noveli a
legmagasabb bérek terheit, de valdszintileg nem
erdsiti az addelkertilési szandékot.
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2. tablazat folytatas

Intézkedés

Hatas

Adokedvezmények sziikitése
Megsziinik a szellemi tevékenység
kedvezménye, valamint a feln6ttképzés
és a szamitdgép beszerzés 60 ezer

Ft jovedelem-korlathoz kotott
kedvezmeénye, a lakashitel torlesztéshez
biztositott, jovedelemhatérhoz

kotott kedvezmény, kivéve akik

2006. december 31-éig jogosultsagot
szereztek. Az eddig Gsszesen évi

100 ezer forintos Osszegig igénybe
vehet6 kedvezmények - tandij,
GstermelSk, kozcélu adomanyok, élet
és nyugdijbiztositasok — jovedelem
korlatja 6 milli6 forintrol 3,4 millidra
csokken. A jév6ben ebbe a korlatos
korbe tartozik a megallapodas alapjan
fizetett jarulék, magannyugdij-
pénztari tagdij és ennek kiegészitésére
vonatkoz6 kedvezmény.

Az intézkedés hatasa nehezen mérhet6, de
Osszhangban 4ll a korabban meghirdetett
célokkal, miszerint az addsav szélesedik, a
kedvezmények kore pedig csokken. Varhatéan
jelentdsebb hatdsa a lakdshitel adokedvezmény
eltorlésének lesz.

Egyéni egészségbiztositasi jarulék
emelése

Szeptembertél 4-r6l 6 szazalékra
emelkedik a jarulék mértéke, majd
janudrtol hét szazalékra.

A jarulék hat szdzalékra emelése éves szinten
koriilbeliil 41.200 Ft kozteher emelkedést
jelent az atlagos kereset(i alkalmazottnak,

a hét szdzalékpontra emelés pedig mintegy
61.800 Ft-ot. Figyelembe véve az alsé addsav
emelkedésének jovedelem nével6 hatésat,
még mindig 21.400, illetve 42.000 Ft tobblet
elvonds adddik. A jarulékot a minimalbéres
foglalkoztatottak is megfizetik. Ez éves szinten
15.000, illetve 22.500 forintos kiaddst jelent
szamukra.

Munkavallaléi jarulék emelése
A jarulék 1-r6l 1,5 szazalékra
emelkedik szeptemberben.

A munkavdllaldi jarulék fél szazalékpontos
novelése évi 10.300 Ft elvonast jelent az
atlagbér szintjén, a minimalbérnél pedig 3750
Ft-ot.

Bizonyos minimalbérbél él6k
a minimalbér kétszerese utan
fizessenek jarulékot

Az intézkedés nem teljesen pontositott, igy
bizonytalan, hogy minek alapjan dontik el,
hogy ki fizet dupla jarulékot. A pontositasig
nem lehet megitélni a 1épés hatdsit.
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2. tablazat folytatas

Intézkedés

Hatas

Nyugdijas vallalkozdk jarulékanak
emelése

Az 5 szdzalékos baleseti jarulék helyett
2006-ban 15, 2007-ben 16 sz4zalékos
egészségigyi hozzajarulas keril
bevezetésre.

Ez az adott korben 10, illetve 11 sz4dzalékos
jovedelemcsokkenést eredményez.

EVA-kulcs emelése
A kulcsot 15-r6l 25 szazalékra emelik
oktébertdl

Az EVA kulcs emelése mintegy 300 ezer {6t
érint és a gazdasag fehéritését szolgdlja. A

10 szazalékpontos elvonas novekedés ezzel
szemben a jovedelem kivonasi szandékot
fokozhatja. Szakért6i vélemények szerint
azonban a tobbségnek igy is megéri az EVA-t
valasztani.

Koézalkalmazotti 1étszam mérséklése
A kozalkalmazottak létszama legalabb
10.000 fovel csokken.

Ez a munkanélkiiliek szamanak tovabbi
emelkedését jelenti, mivel az elbocsatott
dolgozdkat a versenyszféra nem tudja felszivni.

Gydgyszerkassza hianyanak
csokkentése SZJA-sav és -kulcs

Kidolgozas alatt.

Az atlagosnal nagyobb értékii
ingatlan addja

Mivel nincs megnevezve, hogy milyen értékrol
van sz0, a hatds nem szamszertsithetd.

2008-t6l fizetendd vj ado6

A tényleges hatast nehéz megmonda-
ni, hiszen még nem alakult ki, hogy mely
rétegek milyen kompenzdciét kaphatnak
a fenti terhek mérséklésére. A program-
nak nem eleme, de jelentés hatasokkal
jarhat a deviza alapu lakashitellel rendel-
kez6k szamara egy esetleges forint arfo-
lyamgyengiilés. Akik a 2005-6s 248,05
forintos atlagos eurd-arfolyamon vettek
fel lakashitelt, mar ma is 8,62 szazalékos
arfolyamgyengiiléssel kell szembenézni-
ik (jollehet, ezt az emelkedést még nem
minden bank érvényesiti). Amennyiben
a forint arfolyama 282 HUF/EUR szint-

re gyengiilne, az Osszességében 13,69
szazalékos arfolyamvaltozast jelentene.
ValészinG, hogy az arfolyamgyengiilés
a hiteltorleszt6k korében nem okozna
tomeges cs6dot, de novelné az érintett
csaladok terheit, és visszavethetné az in-
gatlanpiacot.

Osszességében azzal szamolunk,
hogy a realjovedelem ndvekedési iite-
me elmarad a realkeresetétol. 2006. év-
ben 2-2,5 koriili redljovedelem emel-
kedéssel szamolunk, ezen atlag mogott
azonban jelentds rétegek helyzetének
nagyobb mértékii romlasa varhato.
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ABSTRACTS OF THE ARTICLES

BANKING ASSOCIATION EVALUATION IN JUNE 2006 OF THE NEW EQUILIBRIUM
GOVERNMENT PROGRAM - FIRST PUBLIC VERSION OF THE PROGRAM

In June 2006 the article analyzed the first
public version of the “New equilibrium
government program’. Since June 2006
the program improved alot, however, our
article does not deal with this. The main
goal of the New equilibrium program,
that the financial disequilibrium that
arose between 2001 and 2006 has to be
mitigated with short term measures, is
correct. The New equilibrium program
is the beginning of dealing with
problems that arose in the past years.
However, measures announced in the
program are all short term steps, the
structure of these steps can be debated.
For the time being the most important
components (structural reforms) of
permanent financial stabilization are
missing. A theoretical shortcoming of
the consolidation plan is that it does not
properly take into account the nature of

the budget deficit and other impacts on
the budget that come from changes in
the domestic and international financial
markets. It is very much uncertain that
themaingoal of permanentimprovement
of equilibrium (public finances and
balance of trade trends at an acceptable
level) can be achieved with moderate
economic growth. Measures that tend
to be limited to increasing revenues
necessary for equilibrium are not linked
with long term reform plans, thus they
are not very convincing for investors. The
banking community wishes to support
efforts aiming financial stability,
thus we are not averse to taking on
additional burdens of a temporary
nature. Nevertheless, we are against all
measures that violate the requirement
of sector neutrality and miss detailed
plans regarding structural reforms.

SIMPLIFIED MODEL OF CAPITAL BUDGETING WITH CORPORATE AND
PERSONAL TAXES
GYORGY ANDOR-TAMAS TOTH

This paper deals with the interaction of
personal taxes and investment decisions
and of the project value and financial
leverage in a world with different taxation.
Both the theory and practice of corporate
finance tends to ignore these problems.
More precisely, the finance literature
links the questions of personal taxes to
the financial decisions (,Miller model”
and its approvals), but with this in the

determination of cash-flows and cost of
capital, thatis in the NPV calculations, they
ignore the effects of personal taxation.
Theories on capital structure typically
examine the effects of taxation on the
value and ignore the issues of agency
costs, while the theories of agency
costs typically ignore the questions of
taxation. Consequently, academics and
practitioners alike use a number of ad hoc
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and heuristic approaches to determine
the value of a project’s taxable cash flows.
The ad hoc nature of the formulas are
used to value taxable cash flows gives that
the underpinnings of these methods are
often left unspecified and no proofs are
offered to show that the expressions are
consistent with equilibrium.

The approach we present in this article
argues the above mentioned derivations
of value. In case of an investment
decision we deduce the irrelevance of

personal income taxes, and in case of
financial decisions we conclude that the
irrelevance of leverage can be deducible
without the effects of personal taxes. To
derive this comprehensive approach we
separate the investment decisions in to
two kinds and simplify both of them.
Both solutions differ from the traditional
ways of corporate finance: we consider
the problem of personal taxation in the
NPV calculations and there we found
relatively simple valuation methods.

WHAT PRACTICES COULD THE HUNGARIAN RETAIL BANKS
- ANTICIPATING THE FUTURE ECONOMIC, CUSTOMER BEHAVIOR
CHANGES - LEARN FROM THEIR NORTH-AMERICAN, SOUTH-EAST
ASIAN COUNTERPARTS?
ANDRAS BECSEI-ADAM HOMONNAY—GABOR RoszIik

The Hungarian banking sector with an
average ROE 0f20.2%' is a very profitable
part of the economy. In the past years, this
high level of profitability was mostly due to
the efficiency increases that the industry
undertook and the high margins that the
banks managed to keep up. All this comes
amid strong and further strengthening
competition in a retail market, where
significant further growth (in e.g. loan
penetration) and shrinking margins
are expected. Further growth potential
will test the product development
capacities of Hungarian banks; lowering
margins will keep efficiency gains (IT
& process improvement) in the focus;
and the competitive fight to acquire,
penetrate and retain retail customers will
necessitate improved sales and customer
service capabilities.

! Return on Equity, 2005, Heti Vildggazdasdg, 1
July 2006

This study aims to provide best
practice benchmarking ideas in these
three domains. We believe that by
considering and by selectively applying
these ideas Hungarian retail banks
can be better off in the next 5-10 years
given the aforementioned challenges
and opportunities. Besides the high
aspirations of the study we feel that its
specialty is given by the fact that the
Hungarian retail banking market is in
most cases benchmarked against other
Eastern and Western European ones. But
in this case - based on our experience,
research, several local interviews and
visits — we tried to bring in fresh and
potentially impactful benchmarking
ideas from the probably lesser known
North-American and Southeast Asian
banking markets.
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SOME CRITICAL NOTES AND EMPIRICAL TESTS ON
THE THEORY OF EFFICIENT MARKETS
MARK MOLNAR

Eugene Famas “Efficient Market
Hypothesis” managed to encompass
the literature of the random walk
characteristics and unpredictability of
stock price movements. However since
the release of his work in 1970 scholars
ceaselessly argue if efficient markets
exist at all in real life, and if yes, to what

extent. Despite the numerous critisism
this argument has received no better
theoretical framework describing markets
using the grounds of classic finance and
economics. This paper summarises the
most important theoretical and empirical
critiques and supportingarticles triggered
by Fama’s work.

MACROECONOMIC FORECAST FOR HUNGARY
PAL BELYO

According to the evaluation, and model
calculations of ECOSTAT Institute for
Economic Analysis and Informatics the
domestic GDP will increase by 3.9%
this year under a vigorous European
economic recuperation and the firm
measures of the economic reform
program, which means it is only slightly
behind last year’s rate of 4.1%. The level
of exportation, having the most decisive
impact on economic growth, is quickly
increasing; however the disparity of the
import and export will persist.

The Government submitted its
draft 2007 budget on 31 October. The
document is basically in accord with the
principles and prime figures prevalent
in the New Balance and Convergence
Programs. A quick and significant
adjustment is highly likely to be
implemented; the planned 3% decrease
of the deficit is achievable, while the
GDP-proportionate deficit of the state
budget may decrease close to 6%.

The measures to be undertaken next

year include elements that guarantee
both short- and long-term savings. The
draft budget of the forthcoming year
envisages considerable measures that
are expected to be effective even in the
short term. These measures include tax
increases, cut-backs on price subsidies,
and the restructuring of the budgetary
institutions and new regulations on
the related provisioning obligation.
The relevant guarantees are ensured by
the measures introduced in the fourth
quarter of 2006, and by the unfolding
processes, which are expected to result
in significant savings next year.
Theindustrialoutputhasbecome 10.6%
higher in the first eight months of 2006.
The export of the processing industry
continues to be a decisive factor, while
the level of industrial export has grown
by 13.9% during the same period. In 2006
the production of the sector may increase
by 8.5% compared to the output of 7.3%
in the previous year. The dynamic growth
in the exportation of the processing
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industry shall persist throughout the
year 2006, and next year’s prospects are
also looking very promising. A certain
deceleration of investments is reflected
in the relatively weak performance of the
construction industry. The slow-down of
expansion in the construction industry
remains characteristic throughout the
whole year. While in 2005 the increase
in production amounted to 16.1%,
there was a 1.4% drop in the output in
the first eight months of 2006. The state
budget’s increasingly moderate demands
for investments and the diminishing
interest of the households in housing
projects will both remain decisive factors
in the following year, so the output of
the construction industry is expected
to present a moderate growth even if
compared to this year’s minimal basis.
The planned rectifying measures of the
central budget will primarily temper the
consumption of households; however,
through the diminishing demand of the
state budget, these measures are expected
to have a restrictive effect on the overall
domestic consumption, too. The question
is what exportation possibilities will be
presented under the languishing external
demands.

The central bank was forced to raise
the interest rates due to the hectic
fluctuations of the rate of exchange,
but mainly due to the increasing rate of

inflation. The base rate was increased
to 8%. Although the targeted level of
inflation for next year was increased as
a result of the emergence of temporary
budgetary measures, the medium-term
inflation target is not in a secure position
either. The exchange rate may become
stabilized under a creditable budgetary
policy only. In the forthcoming period it
will become even more important to see
what impacts the temporary effects and
single measures will have on the rate of
inflation, and to what extent the “actual”
inflationary pressure become prevalent.
Our prognosis assumes that in 2007
the rate of inflation will be around
6.5% due to the lingering effect of the
government’s stabilization package, and
the prospective pricing measures and
market price advances. The increase in
inflation without any related changes
in taxation increases the likelihood of
the central banK’s increasing its interest
rate. However, on the basis of the
existing conditions, it is to be taken into
consideration that the top of the rate
rise period has been reached and the
base rate may decrease again from 2007
onwards and may approach the level of
6%. The annual FX rate in 2006 has been
around 265.00 HUF/EUR; however, in
2007 it is expected to decrease to 258-
260.00 HUF/EUR, while in the course of
the year it may reach 250.00 HUF/EUR.
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