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Osszefoglalo

EXOGEN ADOTTSAGOK. A vilaggazdasag novekedési titeme 2006-ban is viszonylag magas marad, és
kedvezé magyar szempontbol, hogy az EU, és azon belill az eur6-zona ndvekedési iitemét is magasabbra
varjak az eldrejelzések, mint 2005-ben. A pénziigyi kormyezet ugyanakkor rejt veszélyeket magaban: bar az
inflaciés varakozasok alacsonyak, azonban a globalis pénziigyi sokkok veszélye valtozatlanul jelen van, és
az olajarak magas szintje sem kedvez a magyar gazdasagnak.

GAZDASAGI NOVEKEDES. Bar 2006 els6 negyedévében a konjunktura tovabbra is élénk volt, a kozeljo-
vében a gazdasag boviilése erdteljesen fékezodik. A magas olajarak, valamint a jelentésebb kiilfoldi kamat-
emelések miatt egyrészt a magyar termékek (és szolgaltatasok) iranti kiilso kereslet is lassabban novekszik, a
legerdteljesebb hatasa azonban a bejelentett allamhaztartasi szigornak lesz. A 2006-ra vonatkoz6 éves ada-
tokban ezek a valtozasok még csak mérsékelten jelentkeznek, 2007-ben azonban lefelé modosulnak eldrejel-
zéseink.

A bejelentett kormanyzati megszoritasok hatasara a lakossag rendelkezésre allo jovedelme 2006 negye-
dik negyedévétdl érezhetéen csokken, ez 2006-ra kisebb, 2007-re mar komolyabb mértékben megjelenik a
lakossagi fogyasztas boviilésében. A bruttod alloeszkoz-felhalmozas boviilési litemének erdteljesebb mérsék-
16désére szamitunk, s ez az alacsonyabb ilitem 2007-ben stabilizalodik majd. A kimagasld elsé negyedévi
mértékrol valamelyest lejjebb ereszkedve 2006 hatralévo részében és 2007-ben is folytatodik az export bovii-
lése, amelyet a forint gyengébb nominalis arfolyama is tdmogat.

Osszességében 2006-ban a GDP 4,0, 2007-ben pedig 2,1 szazalékos novekedését varjuk. 2005-hoz ké-
pest a bruttd felhalmozas (alloeszkoz-felhalmozas és készletvaltozas) hozzajarulasa a gazdasagi novekedés-
hez erdsodik, a nettd exporté pedig erdteljesen csokken. A 2006-r6l 2007-re bekdvetkezd csdkkenésben a 6
szerepet a nagy sulyt, erételjesen lassulo lakossagi fogyasztas jatssza.

MONETARIS KONDICIOK. A stabilizacids program és a koltségvetési kiigazitas atirja a 2006-os és 2007-
es inflacids palyat az indirekt adok, a fogyasztoi artimogatasok és szabalyozott arak alakulasa nyoman. igy
2006-ban fokozatosan gyorsul6 és 2007 els6 felében kicsticsosodo inflacios palyara kell szamitani. Az évesi-
tett ho/ho inflacios rata 2006 decemberére az egyenletes emelkedést kovetden elérheti az 5 szazalékot, ami-
nek eredményeképpen a 2006-o0s éves atlagos fogyasztoi aremelkedés 3,5 szazalékos lesz. Ugyanakkor 2007
elso felében az inflacio tovabb gyorsulhat és 2007 atlagaban 6,5 szazalékos fogyasztoi aremelkedés varhato.

Az arfolyam inflacios célokat is veszélyezteté mértékii gyengiilésének megakadalyozasa, a mérsékl6do
kamatfelar, a kiigazitasi politika sebezhetdsége miatti ,.hitelességi deficit”, a kamatlabak ndvelését igényli,
mikozben a koltségvetési korrekciod negativ keresleti hatasai, a GDP lassuld ndvekedése, az allamhaztartas
finanszirozasi sziikségletének csokkenése az erdteljesebb kamatemelés ellen szolnak.

Varakozasaink szerint 2006-ban az els6, mig 2007-ben a masodik tényezbécsoport hatasa érvényesiil. Idén
a jegybank tovabbi 100 bazisponttal emeli a kamatokat, mig ezzel szemben 2007-ben kevésbé varhato to-
vabbi kamatemelés, részben az inflacids csucs fokozatos lecsengése, részben a lassuldo GDP novekedés miatt,
sot az év vége felé kissé mérséklodhet is a kamatszint.

FISKALIS FOLYAMATOK. A jelentds mértékil, de kedvezodtlen szerkezetii koltségvetési kiigazitas mellett
az allamhaztartds nyugdijreform hatasaival korrigalt hianya 2006-ban a GDP 8,2 szazaléka lesz, mig a
nyugdijreform nélkiil szamitott deficit 9,6 szazalék. Ugyanakkor nagyok a kételyek a 2007-es deficit alakula-
sat illetéen. Egyrészt a 2007-ben is alapveten a bevételek novelésére alapuld kiigazitast nehezitheti, hogy a
stabilizacidés program masodlagos hatasai mérsékelhetik a bevételek ndvekedését. Ennél is kérdésesebb
azonban a kiadasok tervezett mértéki csokkentése, amely elsdsorban a timogatasok lefaragasara valamint az
allam- és kozigazgatas atszervezése révén a miikddési, dologi kiadasok csdkkentésére épiil. A deficit alakula-
sa szempontjabol fontos, hogy nem latszanak azok a szerkezeti reformok, amelyekkel a nagy eloszté rend-
szerek miikodési koltségei, a veszteséges allami vallalatok timogatasa csokkenthetok lennének. Mindezek
nyoman 2007-ben az ESA’95 modszertan alapjan szamitott €s a nyugdijreform hatasaival korrigalt 6 szdzalé-
kos allamhdaztartasi hidnnyal szamolunk, amit az allamadossag erbteljes ndvekedése kisér.

KULSO EGYENSULY. 2006 els6 negyedévében a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlege (az Gn.
feliilrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség) 1,282 milliard eurd hianyt mutatott. A foly6 fizetési mérleg
¢és a tOkemérleg egylittes hianyat a nem-addssagképz6 tokemozgasok 1,482 milliard eurds nettd bearamlasa
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teljes mértékben finanszirozta. A folytatddod cserearany-romlas miatt a kereskedelmi mérlegben névek-

v hiannyal szdmolunk, elsdsorban 2006-ban (a valtozatlan aras nett6 kiilkereskedelem még enyhébb javu-
last mutat). 2007-ben az allamhaztartasi megszoritasok kovetkeztében az import novekedésében erdteljesebb
fekezodést varunk, igy ekkor a kereskedelmi mérleg jelentésebb mértékben javulhat.

Osszességében a (feliilrél dsszellitott) kiilsé finanszirozasi igényt 2006-ra a GDP 6,9, 2007-re 5,1 szaza-
1€kara tessziik. Ezt a nem-addssaggenerald tokebearamlas valdszintileg finanszirozza, hacsak a befektetok-
nek az arfolyam-alakulassal és a kiils6 egyensuly fenntarthatosagaval kapcsolatos véleménye nem romlik
nagy mértékben.

MUNKANELKULISEG ES A BEREK ALAKULASA. Osszességében arra szamitunk, hogy a foglalkoztatottak
szama 2006-ban gyakorlatilag valtozatlan marad. A munkanélkiiliségi rata ellenben ndvekedhet, ugyanis a
kozszféraban tervezett 1étszamesokkentés hatasait a maganszféra nem lesz képes kiegyensulyozni, tovabba a
sorkatonai szolgalat eltdrlése és a nyugdijkorhatar emelése miatt kissé n0 a gazdasagilag aktiv népesség.
2006-ban a munkanélkiiliségi rata éves atlagban 7,5 szazalék koriil varhato, 2007-ben pedig elérheti a 8 sza-
zalékot.

GAZDASAGPOLITIKAI KIHIVASOK. A gazdasagpolitikanak rovidtavon harom meghatarozo kihivasra
kell valaszt adnia. Egyrészt 1épéseket kell tenni annak érdekében, hogy az eddig alapvetéen bevételek nove-
lésére alapuld kiigazitasban tulsulyba keriiljenek a kiadasok csdkkentését eredményezd 1épések. Masrészt
1épéseket kell tenni annak érdekében, hogy a stabilizacios csomaggal elkeriilhetetleniil egyiitt jaro inflacios
sokk ne valjon tartds inflacidos nyomdssa. Végezetiil hiteles, a monetaris és fiskalis politika kdzotti 6sszhan-
got megteremtd konvergencia-palyat és ezt megalapozd programot kell felvazolnia.

Tablazat - Osszefoglalé elérejelzés a magyar gazdasigra

2005 2006* 2007*
GDP (%) 4,1 4,0 2,1
Lakossagi fogyasztas 1,4 3,1 0,7
Ko6zosségi fogyasztas -0,9 1,5 0,3
Beruhazasok 6,6 5,5 4,1
Export 10,8 11,5 9,2
Import 6,5 10,9 8,2
Fogyasztoi arindex (éves atlag)(%) 3,6 3,5 6,5
Fogyasztoi arindex (dec/dec) (%) 3,6 5,0 6,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,3 7.5 8,0
Realbérek (%) 6,0 3,5 -2,5
Allamhéztartas egyenleg/GDP (%) -6,3 -8,2 -6,0
Allamadéssag/GDP (%) 61,0 63,5 67,0
Folyo¢ fizetési mérleg/GDP (%) -7,4 -6,9 -5,1
Kereskedelmi mérleg/GDP (%) -2,9 -3,0 -2,1
Jegybanki alapkamat (év vége) 6,00 7,25 7,00
*Elorejelzés

2006. 2. szam




ICEG EC — Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagrol 5

I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

A vilaggazdasag novekedési iiteme 2006-ban is
viszonylag magas marad, és kedvez0 magyar
szempontbol, hogy az EU, s azon belill az euro-
zona novekedési iitemét is magasabbra varjak az
elorejelzések, mint 2005-ben. A pénziigyi kornye-
zet ugyanakkor rejt veszélyeket magaban: bar az
inflacios varakozasok alacsonyak, azonban egy
vildgméretli pénziigyi megrendiilés veszélye valto-
zatlanul jelen van, és az olajarak magas szintje sem
kedvez a magyar gazdasagnak.

Az USA pénziigyi egyensulytalansagai ¢és az
alacsony kamatok miatt a befektetok az utdbbi
években a feltorekvo orszagok valutait és értékpa-
pirjait valasztottak, amelyek tetemesen magasabb
hozammal kecsegtettek. A hatalmas kereslet miatt
ezek a pénziigyi eszkozok tulértékeltté valtak. Az
USA (illetve az Eurdpai Kézponti Bank és Japan)
fokozatos kamatemelései — a FED gyakorlatilag
2004 kozepe ota, az EKB pedig 2005 vége ota
emelte a kamatlabakat, - elapasztottak a feltorekvo
piacok rendelkezésére allo forrasokat, s igy az
utobbi hetekben sok befektetd dontott amellett,
hogy kivonja pénzét ezekrdl a piacokrol, koztiik
Magyarorszagrol és a kelet-kozép-eurdpai régio
mas orszagaibodl. (Erdsiti a forrasok besziikiilésé-
nek érzését, hogy az Economist szerint 2000 o6ta
elészor a vilag Ot vezetd gazdasaganak boviilése
meghaladja a pénzkinalat boviilését.)

Ugyanakkor a régio tobbi valutajaval tobbé-
kevésbé egyiitt mozog a magyar valuta is (illetve a
tozsdékkel a magyar t6zsde), vagyis a befektetok
nem igazan tesznek orszagspecifikusan kiilonbsé-
get a kettds deficit szoritdsaban szenvedd magyar
gazdasag és a feltorekvd régid tobbi, egészsége-
sebb gazdasagainak valutai kozott. (Még az ERM-
II.-be a mult év novemberében belépett szlovak
valuta is nagyjabol egyiitt mozog a cseh, lengyel és
magyar fizetéeszkozzel.) Ezen a helyzeten nem
valtoztatott érdemben a megszoritd csomag intéz-
kedéseinek bejelentése sem.

A valtozatlanul magas és erdsen volatilis olaj-
arak, melyeket az erés keresletnovekedés (foleg a
gyorsan novekvé Kina és India révén), a tobblet-
kapacitasok hianya, a geopolitikai helyzet (az iraki,
a nigériai és irani fesziiltségek) indokolnak, nem
kedveznek az olajimportér orszagok kilatasainak.
Janius koézepén 70 USD koriil mozgott a Brent
nyersolaj hordonkénti ara, ami valdsziniileg nem
csokken lényegesen az év tobbi részében.

A vilaggazdasag legfontosabb és legdinamiku-
sabb szerepl6i esetében valtozatlanul erdsek a fo-

lyomérleg-egyenstilytalansagok: 2005 végén az
USA koltségvetési hianya a GDP 3,8 szazalékat
tette ki, a folyd mérleg hianya pedig a GDP 6,3
szdzalékra ragott. Kina ugyanakkor a GDP 6,5
szazalék-at kitevod folyomérleg-tobblettel rendelke-
zett, és az olajexportOr-orszagok is jelentds tobble-
tet halmoztak fel. Gyakoriak lettek az arfolyam-
stabilitas céljaval torténd valutapiaci intervenciok,
aminek kovetkeztében jelentdsen, 2005-re 4 billio
USD-re néttek a valutatartalékok, melyek 40 sza-
zalékat Japan és Kina birtokolja. Az elébb-utobb
elkeriilhetetlen kiigazitasnak Eurépa szempontja-
bol kevésbé kedvezétlen kdvetkezménye az USA-
gazdasag lassulasa lehet, de nem kizarhat6 a dollar
Osszeomlasa, egy hirtelen globalis pénziigyi valsag
sem. Az utdbbi forgatokdnyv az eurdpai gazdasa-
gok és kiemelten az eur6zona szempontjabol kiilo-
nosen kedvezotlen, hiszen az 6sszeomlas terheit —a
nem rugalmas arfolyamrendszerekkel rendelkezd
Azsia helyett — elsésorban az éreg kontinens visel-
né. Az igy er6sddo eurd csokkentené a gazdasagok
kiilpiaci versenyképességét, visszavetné a noveke-
dési iitemeket, és kiillonésen kedvezdtlenné tenné
az Uj tagok gazdasagi kilatasait.

Ugyanakkor a novekedési elorejelzések —a fen-
ti kockazatok elismerése mellett is — kedvezdek.
Az USA és Japan 2006-ban meghaladhatja a 2005-
0s 3,5, illetve 2,7 szazalékos novekedési iitemet.
Az eurd-zona esetében akar 2,2 szazalékos is lehet
—a 2005-6s 1,4 szazalékkal szemben — a gyarapo-
das mértéke, ami 2007-ben is hasonld litemet érhet
el, és mindegyik régiot a munkanélkiiliség csokke-
nése €s az inflacié szinten maradasa jellemezheti
2006-ban és 2007-ben.

gy a magyar gazdasag szempontjabol megha-
tarozo régid, az EU (és azon beliill az eurd-zona,
illetve Németorszag) tagallamainak gazdasagi
gyengélkedése — legalabbis ideiglenesen — csok-
kenni latszik 2006-ban. Gazdasagi szempontbol a
legfontosabb magyar partner Németorszagban
2006-ban magasabb novekedést varnak, 1,8 szaza-
1ékot, mint 2005-ben, amelynek két legfontosabb
tényezG6je — a Vilagbank szerint — a Labdarugo VB
keresletndveld hatésa, illetve az AFA-kulcs 16-r6]
19 szazalékra torténd emelése 2007. januar 1.-t6l,
ami jelent6s elérehozott fogyasztast general az
idén. Az OECD el6rejelzése szerint kismértékben
néni fog a foglalkoztatas és csokkenni a munka-
nélkiiliségi rata, és ezek a folyamatok 2007-ben is
folytatodnak. Az inflacié 2006-ban a 2005-6s ala-
csony szinten marad, 2007-pedig pedig enyhén nd,
2 szazalék koriili értékre, els6sorban az adoemelé-
sek miatt. Az iizleti szféra optimizmusat jelzik
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kiilonféle felmérések mellett a beruhdzasi rata no-
vekedése és a rendelésallomanyok (féleg export)
emelkedése. A ndvekedés f6 motorja valtozatlanul
a nettd export, és joval kisebb mértékben a beruha-
zasok.

Egy masik fontos magyar partner, Olaszorszag
gazdasagi szereplése is javulast mutathat 2006-ban,
1,2-1,3 szazalékosra vart novekedési titemmel.
Alatamasztja ezt az ipari termelés ndvekedése
2005 negyedik negyedévétdl kezdve, az iizleti
bizalmi indikatorok javulasa, ¢s az a tény, hogy
becslések szerint a készletek joval a kivant szint
alatt vannak. Az év els6 felében akar 2 szazalékos
is lehet a novekedés iiteme. A foglalkoztatas szintje
1 szazalék alatti litemben né az idén és jovore az
OECD szerint, mig a munkanélkiiliség tized szaza-
lékpontokkal csokkenhet mindkét évben. Az infla-
cio novekedési litemét (CPI) enyhén 2 szazalék
folé varjak az elorejelzések mind a két évben, ami
a dezinflacids tendencidk folytatddasat jelenti az
olasz gazdasagban. A ndvekedés motorja az erére
kap6 nettod export, illetve az emiatt ndvekvd beru-
hazéasok lehetnek, mig a kormanyzati fogyasztas
csokken, a maganfogyasztas pedig alacsony iitem-
ben né. Ugyanakkor az eldrejelzéseket bizonyta-
lanna teszi a jelentds politikai kockazat, a valaszta-
sokat kovetden kialakult kicsiny és torékeny balol-
dali tobbség.

Ausztria teljesit valtozatlanul a legjobban a ha-
rom legfontosabb magyar EU partnerorszag koziil.
2006-ban 2,5 széazalékkal boviilhet a gazdasag, s
2007-re is 2,2 szazalékos novekedési litemet josol
az OECD. Ennek legfontosabb motorja a nettd
kivitel mellett az, hogy csaknem két szazalékkal
néhet mind a két évben a maganfogyasztas, és 1
szazalék feletti itemben a kormanyzati fogyasztas,

mig a beruhazasi rata 3 szazalék koriil alakulhat.
Az inflacids rata mind a két évben 2 szazalék alatt
marad.

Az 11j tagorszagok ndvekedési kilatasai osszes-
ségében 2006-ra is kedvezéek, a novekedés iliteme
jelentésen magasabb a régi EU-tagorszagokénal,
illetve az eurd zo6naénal. A ,,nagyok” koziil a 2005-
ben gyengébben teljesitd Lengyelorszdg is az 5
szazalékos novekedési iitem folé juthat 2006-ban
(az els6 negyedév adata 5,2 szazalék), a cseh és a
szlovak gazdasag akar 6 széazalékos iitemben is
néhet. Az EU-csatlakozas utan, a kiilkereskedelem
(mind az 10j tagorszagok kozott, mind az ujak és
régiek kozott) és a tokebearamlasok boviilése mel-
lett a strukturalis alapokbdl kapott tadmogatasok
novekvd nagysaga is kedvezo a novekedési kilata-
sok szempontjabol az 1j tagorszagok, kozottik
Magyarorszag szamara.

Oroszorszag (és mas FAK-orszagok) magas
novekedési iitemének fennmaradasa is kedvezo
kornyezetet teremthet az 1j tagorszagok és Ma-
gyarorszag szamara. Az orosz ndvekedés egyik
legfontosabb tényezdje, a magas kdolajarak prog-
nosztizalt fennmaradasa is valoszintsiti ezt.

A madarinfluenza gazdasagi hatasa ugyan el-
maradt a varttol, de egyes, az érintett mezdgazda-
sagi és ¢élelmiszeripari termelésre specializalodott
régidkban komoly visszaesést okoz, illetve hatra-
nyosan érintheti a turizmust. Az 0j tagorszagok
koziil a jelentds termeld €s exportdr Magyarorszag,
illetve kisebb részben Lengyelorszag egyes vidéke-
in okoz jelentds visszaesést a betegség.
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II. A gazdasagi novekedes és szerkezete

Bar 2006 els6 negyedévében a konjunktira
tovabbra is €élénk volt, a kdzeljovoben a gazdasag
boviilése erbteljesen fékezddni fog. A magas olaj-
arak, valamint a jelentdsebb kiilf6ldi kamatemelé-
sek miatt egyrészt a magyar termékek (és szolgal-
tatasok) iranti kiilsé kereslet is lassabban novek-
szik, a legerdteljesebb hatasa azonban a bejelen-
tett allamhaztartasi szigornak lesz. A 2006-ra vo-
natkozd éves adatokban ezek a valtozasok még
csak mérsékelten jelentkeznek, 2007-ben azonban
korabbi elérejelzésiinkhoz képest jelentdsen lefelé
modosulnak elérejelzéseink.

Termelés

Termelési oldalon az ipari hozzaadott érték az
elsé negyedévben 10széazalékkal boviilt 2005 elso
negyedévéhez képest, ami elsésorban a tovabbra
is dinamikus exportot felmutaté gépipari agaza-
toknak koszonhetd. A hagyomanyosan szintén
magas exportértékesitést felmutatd vegyipar kibo-
csatasa azonban az utobbi idSben ellaposodott'.
Az épitbipari hozzaadott érték a mult év elsd ne-
gyedévéhez képest 5,1 szazalékkal nétt, amiben
tovabbra is az intenziv utépitési tevékenység sze-
repe a legjelentdsebb. A szolgaltatasokban kelet-
kezett hozzaadott érték csak 3,1 szazalékkal
emelkedett ugyan, ezen beliil azonban a piaci
szolgaltatasok (kereskedelem ¢és javitas, szallitas
és tavkozlés valamint pénziigyi és ingatlannal
kapcsolatos szolgaltatasok) boviilése magasabb, 4
szazalék feletti volt.

A masodik negyedévrdl eddig rendelke-
zésre allo adatok alapjan a feldolgozoiparban to-
vabbra is erételjes a konjunktara. 2006 végéig és
2007 folyaman azonban a kibocsatas liteme foko-
zatosan mérséklodik, elsGsorban a kiils6 kereslet
alakulasat tiikrozve vissza. Az épitGiparban (a
magas tavalyi bazis okan) a novekedés mértéke
szintén lassulo lesz, de tovabbra is erételjes, mig a
piaci szolgaltatasok kibocsatasaban erételjes las-
sulas varhato, amint a lakossagi fogyasztas (a
koltségvetési kiigazitas kovetkeztében varhatdéan
csokkend rendelkezésre allo jovedelmen keresz-
till) boviilésének iiteme erételjes fékezddésnek
indul.

! A részletes ipari termelési adatok a Negyedéves Elbrejelzés
irdsakor 2006. aprilisig alltak rendelkezésre.

Felhasznalas

A lakossagi fogyasztas (a haztartasok végso
fogyasztasa, mely a fogyasztdsi kiadasokon tul a
természetbeni tarsadalmi juttatasokat is tartalmaz-
za) 2,2 szazalékkal boviilt 2006 elsé negyedév-
¢ben. Mikozben a keresetek ndvekedése atmeneti-
leg gyorsult (januar-aprilis id6északban 8,6 szaza-
1€ékos novekedés a versenyszféra bruttd bérében az
el6z6 év azonos idészakahoz képest), a havi no-
vekedési litemek alapjan a fogyasztoi arak emel-
kedése is dinamizalodott, igy a realbérek noveke-
dése mérsékeltebb iitemii maradt. A bejelentett
kormanyzati megszoritdsok hatdsara a lakossag
rendelkezésre allo jovedelme 2006 negyedik ne-
gyedévétdl érezhetden csokken, ez 2006-ra ki-
sebb, 2007-re mar komolyabb mértékben megje-
lenik a lakossagi fogyasztas boviilésének éves
szamaiban.

A kozosségi fogyasztas novekedése az el6zo
¢év els6 negyedévéhez képest 0,7 szazalékos mér-
ték volt 2006 elsé harom honapjaban. A megszo-
ritd intézkedések hatdsa 2006-ban még nem je-
lentkezik a k6zOsségi fogyasztasban, hiszen a bér-
¢s dologi kiadasok mértéke az elbocsatasokat
kovetd végkielégitések (amiket nem egyszerre,
hanem t&bb lépcsdben terveznek kifizetni) kovet-
keztében nem csokken majd. fgy a 2005. évi
csokkenést kovetden 2006-ban a kozosségi fo-
gyasztas néni, 2007-ben viszont, amikor a kiigazi-
tds hatasai mar ezen a csatornan is érezhetdek
lesznek, stagnalni fog.

A brutté alloeszkoz-felhalmozas 2006 els6 ne-
gyedévében jelentdsen, 9,7 szazalékkal boviilt, bar
igaz, hogy szezonalisan az els6 negyedév a legki-
sebb sulyt ezen a tételen beliil. Emellett figye-
lembe kell venni, hogy a feldolgozoéiparban a be-
ruhazasok mértéke visszaesett, a novekedés mér-
tékét az allami beruhazasok soraba tartozo autopa-
lya- és arvizvédelmi épitkezések emelték ilyen
magasra. Bar mindkét program folytatodik, az év
folyaman a beruhazasok bdéviilési iitemének erd-
teljesebb mérsékldédésére szamitunk, s ez az ala-
csonyabb iitem 2007-ben stabilizalodik majd.
Ehhez az is hozzajarul, hogy a lakossagi beruha-
zasok (azaz gyakorlatilag a lakasépitések) sem
béviilnek szamottevoen.

Az export az els6 negyedévben 18,2 szazalé-
kos mértékben boviilt, és ndovekedési kilatasai - a
kiilso kereslet kisebb mértékii lassulasa ellenére -
tovabbra is kedvezoek. A mult évi visszafogott
boviilést (aminek feltételezheten a statisztikai
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szambavétel atmeneti gyengeségei is az okai le-
hetnek) kovetden az import is élénk, 14,2 szazalé-
kos novekedést mutatott. A kimagaslo elsé ne-
gyedévi mértékrol valamelyest lejjebb ereszkedve
2006 hatralévo részében és 2007-ben is folytato-
dik az export boviilése, amelyet a forint gyengébb
nominalis arfolyama is tdmogat. A kiilsé kereslet
alapvetden lassuld trendje miatt azonban 2007-re
mar nem szamitunk kétszamjegyi boviilési iitem-
re. A magas importtartalmt lakossagi fogyasztas
és bruttd alleszkoz-felhalmozas lassuldsa miatt az
import is lassulni fog az elérejelzés iddszakaban.

Osszességében 2006-ban a GDP 4,0,
2007-ben pedig 2,1 szazalékos novekedését var-
juk. 2005-h6z képest a bruttd felhalmozas (allo-
eszkoz-felhalmozas és készletvaltozas) hozzajaru-
lasa a gazdasagi novekedéshez erdsodik, a nettd
exporté pedig erdteljesen csokken. A 2006-rél
2007-re bekovetkezo csokkenésben a f0 szerepet a
nagy sulyu, erdteljesen lassuld lakossagi fogyasz-
tas jatssza. A valtozé gazdasagpolitikai kdrnyezet
valamint a kiigazitasok elére még nem teljesen
lathaté hatdsai miatt eldrejelzéseink bizonytalan-
saga a szokasosnal nagyobb.

Abra 1 - Felhasznalas oldali tételek névekedési hozzajarulasa
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III. A monetaris kondiciok

Inflacio

2006 elején a korabbi években nem latott ala-
csony szintre mérséklodott a fogyasztoi arindex
emelkedése, amiben az AFA mérséklddés részleges
begytrizése, a jelentdsen csokkend inflacios vara-
kozasok fontos szerepet jatszottak. Ugyanakkor az
elozo6 jelentés is felhivta a figyelmet arra, hogy az
importalt inflacio emelkedése, a forint arfolyama-
nak gyengiilése, valamint a jelentds jovedelemki-
aramlas a kozoOsségi €s versenyszféraban az év
masodik felében gyorsulo inflaciot eredményezhet.

A stabilizacios program és a koltségvetési ki-
igazitas atirja a 2006-os és 2007-es inflacios palyat
az indirekt adok, a fogyasztoéi artamogatasok és
szabalyozott arak korabbitol eltérd valtozasa nyo-
man. A kozvetett adok ndvekedése egyszeri, atme-
neti inflacioés sokkot kell, hogy generaljon mikoz-
ben az addemelés belfoldi kereslet és GDP ndve-
kedésre gyakorolt enyhén negativ hatdsa az ado-
emelésbol eredd inflacios sokkot részben mérsé-
kelheti is. Ugyanakkor a hatdsagilag szabalyozott
arak emelkedése tartds inflaciés nyomassal jar: a
gazar- és villamosenergia-arak emelkedése — kiilo-
nos tekintettel a kdolaj aranak alakulaséara - 2006-
2007-ben fontos inflacios tényezdoveé valik.

A kiigazitasi csomag inflatorikus hatasa mellett
2006-ban és kiilondsen 2007-ben jelentdsen mér-
séklédik a jovedelemkiaramlas kozvetleniil az
allami, kozvetve a maganszektorban is, ami kissé
mérsékelheti a fiskalis kiigazitas inflatorikus haté-
sait.

A kozvetlen inflacios hatasok mellett fontos a
masodlagos kovetkezményekrdl is beszélni. A koz-
vetett adok és a szabalyozott arak emelkedése vél-
hetéen megtori az inflaciés varakozasok elmult
negyedévekben megfigyelt erdteljes csokkenését,
¢s széles korben eredményezhet aremelkedést.
Masodlagos, az inflaciot erdsitd tovagyiiriz6 hata-
sokat eredményez tovabba a magasabb forintarfo-
lyam, valamint a kbolaj tartdsan magas ara is: az
importalt inflacié ndvekedése tartdsithatja az infla-
cids nyomast.

Mindezek eredményeképpen 2006-ban fokoza-
tosan gyorsuld ¢és 2007 elsé felében kicsticsosodo
inflacios palyara kell szamitani. Az évesitett ho/ho
inflacios rata 2006 decemberére az egyenletes
emelkedést kovetoen elérheti az 5 szazalékot, ami-
nek eredményeképpen a 2006-os éves atlagos fo-
gyasztoi aremelkedés 3,5 szazalékos lesz. Ezt a
megszorito intézkedések (elsésorban az AFA szep-
tember elsejei 15-r61 20 szazalékra emelése,

jovedékiadd-emelés, az  augusztus  elsejei
30szazalék korili gazar-, a 18 szazalék korili
tavho-, valamint a 14  szazalék  korili
villamosenergia-aremelések) indokoljak majd.

Ugyanakkor 2007 els6 felében az inflacié to-
vabb gyorsulhat és 2007 atlagaban 6,5 szazalékos
fogyasztoi aremelkedés varhaté az év madasodik
felében mar mérséklodo inflacidos nyomassal. A
jovo év masodik felére a kozvetett adok emelésé-
nek tovagylrizd hatdsai mar mérséklodnek, mi-
kozben az arfolyam és szabalyozott arak alakuldsa
fenntartja a magasabb inflaciot.

Kamatok

A monetaris politika szdmara meglehetésen
szllk mozgastér maradt a kamatok alakitasat illeto-
en. Az arfolyam inflaciés célokat is veszélyezteto
mértékii gyengililésének megakadalyozasa, a nem-
zetkozi kamatlabak emelkedése miatt sziikiilo ka-
matfelar, a kiigazitasi politika sebezhetOsége miatti
LHhitelességi deficit”, illetve a szabalyozott arak
emelkedésének tartos inflacios hatasa és a felerd-
s0d6 inflacids varakozasok egyarant a kamatlabak
fokozatos, tobb Iépésben megvalosuld novelését
igényli.

Ezzel szemben a kiigazitas negativ keresleti
hatasai, a GDP novekedésének elOrevetithetd sza-
mottevo lassulasa, az allamhaztartas finanszirozasi
sziikségletének csokkenése az erdteljesebb kamat-
emelés ellen szol.

Varakozasaink szerint a kamatpolitika alakula-
sat 2006-ban inkabb az elsdként, mig 2007-ben a
masodikként jelzett tényezok hatarozzak meg. 1dén
a jegybank legalabb 100 bazisponttal emeli a ka-
matokat a forint arfolyaméanak stabilizalasa, az
emelkedé nemzetk6zi kamatok melletti kamatfelar
fenntartdsa és a koltségvetési kiigazitasbol eredo
inflacios hatasok kezelése érdekében.

Ezzel szemben 2007-ben nem varhat6 tovabbi
kamatemelés, részben az inflacios cstcs fokozatos
lecsengése, az eldrelathatoan javuld allamhaztarta-
si egyenleg, a lassulo GDP novekedés és vélhetden
az addig hattérbe szorulé nemzetk6zi kamatemelé-
sek miatt.

A kamatok az év masodik felében sikeres ki-
igazitas és a lassulo inflacid mellett enyhén csok-
kenhetnek is.
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Arfolyam

A forint arfolyamanak alakulasaban az elmult
negyedévben harom egymastol jol elkiilonithetd
szakaszt lehetett megkiilonboztetni. A 2005 okto-
bere és 2006 marciusa kozott a 250-255 Ft/eurd
savban tartozkod6 arfolyam kozel 10 forintot
gyengiilt marcius-aprilisban, majd ezt kovetéen
nagyfoku piaci bizonytalansag mellett junius elejé-
ig stabilizalodott a 260-265 Ft/eurds ingadozasi
savban. Ezt kovetben azonban jiniusban egy erd-
teljes forintgyengiilés jatszédott le, aminek ered-
ményeképpen az eur6 arfolyama meghaladta a 280
Ft-os szintet.

A forint er6teljes gyengiilése mogott globalis,
regionalis ¢€s hazai tényezO6k hatasa egyarant kimu-
tathato. Az elmult negyedévben erételjesen felerd-
sodtek globalisan az inflaciés varakozasok ko-
szonhetden a vilag GDP-jében meghatarozo sullyal
rendelkez6 allamok (USA, Japan, Kina) erdteljes
novekedése, az olajarak emelkedése és a kereslet
boviilése miatt. Ez tobb Iépcsdben megvalosuld,
Osszességében jelentds kamatemelést eredménye-
zett az USA-ban illetve felerdsitette az ezen 1€pé-
sekkel kapcsolatos varakozasokat az eurd-zonaban.

Ezzel parhuzamosan csokkent a kdzepes jove-
delmi feltorekvd gazdasagok vonzereje a befekte-
tok szamara, ami esetenként (Torokorszag, Brazi-
lia, Lengyelorszag és Magyarorszag) jelent0s devi-
zakiaramlashoz, portfoli6 atrendez6déshez és a
hazai valuta iranti kereslet csokkenéséhez és leér-
tékelddéshez vezetett.

Ezek a regionalis hatasok a forint arfolyamat is
érintették, mert a makrogazdasagi mutatok és kila-
tasok hasonlosaga miatt a torok, brazil, lengyel és
szlovak valuta arfolyamanak valtozasa a forint
arfolyam alakuldsaban is megjelent.

A forintot meghataroz6 modon gyengitette a
kedvezotlen fiskalis helyzet, a bejelentett kiigazitod
1épések jellegével kapcsolatos biralatok, a hazai

addssag ismételt lemindsitése, az eurd-dvezethez
torténd csatlakozas idoébeli kitolodasa.

A forint arfolyamanak alakulasat tovabbra is az
emlitett tényezok hatdrozzak meg. A globalis té-
nyezoknél figyelembe kell venni, hogy a noveke-
dési kilatasok valtozatlan inflaciés kockazatokat
tartalmaznak, kiilonosen az euro-ovezetet illetoen.

A feltorekvo gazdasagokbol torténd tokekivo-
nas, az egyensulyi problémak tartéssaga és ezen
beliil az erételjes regionalis hatasok (lengyel, szlo-
vak és torok politikai és gazdasagi bizonytalansa-
gok) egyarant tovagytriizhetnek a forint arfolya-
manak alakulésara.

A forint arfolyamat erételjes alakitja a stabili-
zacidés csomag makrogazdasagi hatasa, amely mar
2006-ban is, de killonosen 2007-ben jelentds nega-
tiv keresleti sokkot jelent. A fiskalis korrekcid
nyoman 2006-még valtozatlan marad, de 2007-ben
mérséklodik a folyo fizetési mérleg hianya, ami a
deficit csokkenésével egyiitt erdsitheti a forintot.

Ugyanakkor a kiigazitasi program negativ jo-
vedelmi hatasa, valamint a korabbinal magasabb
arfolyam miatt vélhetéen visszaesik a devizahite-
lek iranti kereslet, ami eddig a konverzié révén
hozzajarult a forint arfolyam stabilizalasahoz.

A kamatpalya jelentésen nem befolyasolja
majd az arfolyam alakulasat, a jegybank 2006-ban
emeli az iranyadé kamatokat, amivel elkeriilheti a
tovabbi forintgyengiilést, mig 2007-ben a lassuld
novekedés, lecsengd inflacié és mérséklodo deficit
mellett mar nem fog érdemben beavatkozni.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Az ICEG Eurépai Kézpont korabbi elérejelzé-
seiben azzal szamolt, hogy - a kormanyzati prog-
nozissal szemben - a beterjesztett koltségvetési
torvény, valamint a 2005-6s varhaté hianyadatok
alapjan 2006-ban nem kdvetkezik be korrekcid az
allamhaztartas hianyaban. Az el6z6 elorejelzésiink
szerint 2006-ban a nyugdijreform hatasaval korri-
galt hiany a GDP 6,6 szazaléka, az anélkiil szami-
tott pedig 8 szazaléka lett volna.

A stabilizacios program meghirdetése egyiitt
jart annak beismerésével, hogy kiigazitasok nélkiil
1100 milliard forinttal tallépné a kormany a terve-
zett hidnyt, aminek elkeriilésére 2006-ban 350
milliard forint értéki kiigazitasra keriil sor. A hi-
anytallépés okai koziil a nyilt végii alapok névekvo
forras felhasznalasa, a kiilonbozé tamogatasi és
beruhazasi konstrukciok hatasa, valamint az EU-
modszertannal konform fiskalis elszamolas a leg-
fontosabbak.

A stabilizacios programban meghirdetett fiska-
lis konszolidacié 2006-ban 350 Mrd, 2007-ben
pedig tovabbi 1000 Mrd. Forint megtakaritast
eredményez a tervek szerint, aminek eredménye-
képpen az allamhéaztartds nyugdijreform hatésait is
figyelembe véve hianya 2006-ban a GDP 8, 2007-
ben 5 szazaléka lesz. A kiigazitas dontd modon a
bevételek novelésére épit féleg 2006-ban, mig
2007-ben mar kiegyensulyozottabb lenne a bevéte-
lek és kiadasok valtozasanak hozzajarulasa a defi-
cit csokkenéséhez.

A 2006-ra tervezett hidnycsokkentés eléri a
GDP 1,5 szazalékat és realisan teljesithetd, bar a
szerkezete eltérhet a kormanyprogramban vazol-
taktol. Véleményiink szerint a kiadascsokkentd
1épések koziil a gazar-tamogatasi rendszer korriga-
lasa, és a minisztériumi zarolasok teljesithetoek,
azonban a gydgyszerkassza hianyanak 40 milliard
forintos csokkentése és a kozigazgatasi kiadasok
csokkentése a leépitések mellett realisan nem meg-
valdsithato.

Ugyanakkor a bevételi elképzelések — elsdsor-
ban a vallalkozoi szektor altal befizetett adok miatt
- teljesiilhetnek, kdszonhetden elsGsorban az AFA
és EVA kulcsok emelésébdl, valamint a szolidarita-
si ad6 alkalmazasabol eredd bevételeknek. A
nyugdijreform hatasa nélkiil szamitott hiany a GDP
8.2 szazaléka, azzal egyiitt szamitott pedig 9.6
szazaléka lehet, mikdzben a keresleti hatasa a ma-
gasabb deficitcél miatt 2006-ban még pozitiv lesz.

Osszességében a kedvezdtlen szerkezetii, kér-
déses fenntarthatosagu kiigazitas mellett is a meg-
emelt 2006-o0s allamhaztartasi hianycélok teljesiil-
hetnek. Sokkal nagyobbak azonban a kételyek a
2007-es deficit alakulasat illeten.

Egyrészt a 2007-ben is alapvetden a bevételek
novelésére alapuld kiigazitds esetében probléma
lehet, hogy a stabilizaciés program masodlagos
hatasai mérsékelhetik a bevételek novekedését. Az
AFA és EVA emelésébdl eredé bevételi tobblet
realizalhato, de kérdéses, hogy a lassulo GDP no-
vekedés, a jelentdsen mérsékléd nominalis bérki-
aramlas mellett az ambicidzus tarsasagi és szolida-
ritasi adobevételek, valamint a tarsadalombiztosi-
tasi jarulékbevételek novelése teljesithetd lesz. A
munkaltatoi tételes egészségiligyi hozzajarulas és a
munkaltatoi tarsadalombiztositasi jarulék szintjé-
nek fennmaradasa 300 milliard forint t6bbletbevé-
telt kellene, hogy generaljon 2007-ben, de ez a
fentiek alapjan kérdéses.

A bevételek novelésénél is kérdésesebb azon-
ban a kiadasok tervezett mértékii csokkentése
2007-ben, amely elsdsorban a timogatasok lefara-
gasara valamint az allam- és kozigazgatis atszer-
vezése révén a mikodési, dologi kiadasok csok-
kentésére épiil. A tamogatasok tovabbi erdteljes
mérséklése — kiillonosképpen rovidtavon - nem
lehetséges anélkiil, hogy az alaprendszerek
(gyogyszer-tamogatasi rendszer, foldgaztamogatas,
tomegkozlekedés finanszirozasa, egészségiigyi
ellatasok finanszirozasa) ne alakulndnak at gyoke-
resen. Figyelembe véve a rendszerek mikodésének
reformjaval kapcsolatos bizonytalansagot, jelenleg
nagy kockézatot jelent annak elfogadasa, hogy a
kiadascsokkentd 1épések teljeskoriien megvalosul-
hatnak.

A miikodési és dologi kiadasok vélhetéen
csokkennek 2007-ben az intézmények Osszevona-
sa, racionalizalasa nyoman, azonban 2007-ben
jelentds kiadasi tobblettel kell szamolni az atalaki-
tasokkal Osszefiiggd végkielégitések és egyéb ki-
adasok miatt. Mikdzben a tervezett lépéseket a
helyes iranyba mutato folyamatként kell értékelni,
a kovetkez6 évi allamhaztartasi hidnyt nem tudjak
a tervezett mértékben csokkenteni.

Végezetiil 2007-re nem latszanak azok a szer-
kezeti reformok, amelyekkel a beruhazasok finan-
szirozasa, a kiilonb6zé veszteségtermeld allami
vallalatok (kozlekedési, egyes pénzintézeti, stb.)
tamogatasa csokkenthetd lenne. Tovabbi problémat
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jelent, hogy a gyengébb forint és a magasabb fo-
rintkamatok jelentds addicionalis kamatkiadast
generalnak 2006-ban és 2007-ben is: az MNB
szamitasai szerint a kamatszint 1 szazalékpontos
emelkedése a GDP 0,4 szazalékaval noveli a kon-
szolidalt allamhaztartas nett6 kamatkiadasait.

Az emlitett tényezOk hatasara azzal szdmolunk,
hogy 2007-ben magasabb lesz az allamhaztartas
hianya addicionalis 1épések meghirdetése nélkiil. A
nyugdijreform hatasaval korrigalt ESA 95 mod-
szertan szerint szamitott allamhaztartds deficit
2007-ben 5 szazalék helyett elérheti a GDP
6szazalék-at és ennek megfeleléen a nyugdijreform
nélkiil szamitott hiany a GDP 7,2 szazaléka lehet.
A magasabb deficit egyenlé mértékben adodik
majd a kisebb elsddleges egyenlegjavulasbol és a
magasabb nett6 kamatkiadasokbol. Ahhoz, hogy a
stabilizacidés programban meghirdetett mértéki
kiigazitas bekovetkezzen tovabbi 1épésekre lenne
sziikség, elsdsorban a kiadasok teriiletén.

Az allamhaztartasi hidny novekedése az allam-
adossag novekedésével parosul. Az allamados-
sag/GDP mutatd 2001-2005 kozott 53 szazalékrol
61,5 szazalékra emelkedett és 2006-ban elérheti a
GDP 64 szazalékat. Amennyiben 2007-ben a GDP
noévekedése 2,1 szazalékra mérséklodik, az allam-
addssagon fennalld atlagos kamatkiadasok megha-
ladjak a GDP 4.5 szazalékat és az elsddleges
egyenleg hidnya eléri a GDP 1,5 szazalékat, ugy az
allamadéssag GDP aranyos mutatdja elérheti a 67
szazalékot.

Az allamadossag novekedése hosszll tavon is
noveli az allamhaztartas problémait, mert a deviza-
adossag magas részaranya miatt nagy az arfolyam-
kockazat, az esetleges forintgyengiilésb6l eredo
tobbletkiadasok kockazata.

Grafikon - Az allamhaztartas egyenleg mutatoi és adéssaga a GDP szazalékaban
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V. A kiilso egyensuly
alakulasa

2006 els6 negyedévében a folyd fizetési mér-
leg és a tokemérleg egyenlege (az tn. feliilrdl
szamitott kiilsé finanszirozasi képesség) 1,282
milliard eur6é hianyt mutatott. A pénziigyi mérleg
egyenlege ugyanakkor 1,756 milliard euros kiilsd
finanszirozasi képességet implikal. A kettd kozotti
csaknem 500 milli6 eurds rést a tévedések és ki-
hagyasok egyenlege tolti ki.

Az arumérleg egyenlege a szezonalishoz ké-
pest magas bevételi (export) és kiadasi (import)
oldalak mellett kedvezd: 302 millidé eurd hiany
keletkezett az els6 negyedévben. Fel kell azonban
hivni a figyelmet arra, hogy a tévedések és kiha-
gyasok magas egyenlege importként egyeldre nem
beazonosithaté forgalommal kapcsolatos pénziigyi
mozgasokat is rejthet, ezért a valds aruforgalmi
egyenleg hidnya magasabb lehet a hivatalosnal.

A szolgaltatasforgalomban 27 millio euro
tobblet képzodott, amely az idegenforgalom 301
millié eurds szufficitje és az egyéb szolgaltatasok
274 milli6 eurds deficitje mellett allt eld.

A jovedelmek 1,384 milliard eur6 hianyt mu-
tatdo egyenlegének kozel egyharmada (472 millio
eurd) az adossag tipust befektetéseken, mintegy
kétharmada (971 millié eurd) a nem-adossag tipu-
su befektetéseken keletkezett. Mig az eldbbi egy
tobbé-kevésbé stabilizalodd trend mentén alakul,
utobbiban a trend a hiany novekedésének iranyaba
mutat.

A foly6 transzferek egyenlegében 217 millio
eurds tobblet mutatkozott az els6 negyedévben,
annak ellenére, hogy az itt elszdmolt magyar hoz-
zajarulas az EU koltségvetéséhez 206 millio
euroval meghaladta az EU-intézményektol kapott
folyo transzfereket’.

Fenti tételek egyenlegeként a folyd fizetési
mérlegben (ez utal a gazdasag nettdé megtakaritoi
hiany keletkezett. A feliilr6l szamolt kiils6 finan-
szirozasi igényt a tOkemérleg 161 millié eurds
tobblete enyhiti. Ez utébbiban jelentds nagysagu-
ak az EU-to] kapott toketranszferek.

2 Az EU-forrasok elszamoldsa azok lehivasanak idSpontja
szerint torténik, mig az EU-koltségvetéséhez vald hozzajaru-
las a fizetési mérlegben idGaranyosan keriil elszamolasra.
Ezért ebbdl az els6 negyedévi adatbdl nem fogalmazhatok
meg a folyamat trendjére vonatkozo értékelések.

A folyo fizetési mérleg €s a tokemérleg egyiit-
tes hianyat a nem-addssagképzé tékemozgasok
1,482 milliard euros nettdé bearamlasa teljes mér-
tékben finanszirozta. Ezen beliil a kiilfoldiek ma-
gyarorszagi kozvetlen tékebefektetései 1,523 mil-
liard eurdt értek el, mig a rezidensek kiilfoldi koz-
vetlen tokebefektetései 150 milli6é eurot tettek ki.
Az els6 negyedévet jellemzd kedvezd gazdasagi
kornyezetben  viszonylag magas volt az
ujrabefektetett jovedelmek nagysaga.

Magyarorszag bruttd kiilfoldi adossaga (a
kozvetlen tékebefektetéseken beliill elszamolt
egyéb tokével egyiitt) 2006 marcius végére 74,5
millidard eurdra (a GDP 84,7%-ara) emelkedett,
ami csaknem 6,2 millidard eurés novekedés 2005
végéhez képest. A maganszektor bruttd kiilfoldi
adossaga 3,4 milliard eurdval nétt, de az allam-
haztartasé is csaknem 3 millidrd eurdval. Nottek a
kiilfolddel szembeni kovetelések is, igy a nemzet-
gazdasag netto kiilfoldi adossaga csak 1,8 milliard
euroval nott 2005 végéhez képest: 32,2 milliard
eurora, ami a GDP 36,6%-anak felel meg. A jegy-
banki tartalékok nagysaga marcius végén 17,8
milliard eurot tett ki.

A folytatdodo cserearany-romlas miatt a keres-
kedelmi mérlegben ndvekvo hiannyal szamolunk,
elsésorban 2006-ban (a valtozatlan aras nettd kiil-
kereskedelem még enyhébb javulast mutat). 2007-
ben az allamhaztartasi megszoritasok kovetkezté-
ben az import ndvekedésében erdteljesebb féke-
z0dést varunk, igy ekkor a kereskedelmi mérleg
jelentésebb mértékben javulhat. Elképzelheto,
hogy az allamhaztartasi bizonytalansag kovetkez-
tében némileg megrendiilt magyar pénzpiacok
miatt 2006 masodik negyedévében csokken a
kiilfoldi kozvetlen befektetok ujrabefektetési ked-
ve, s igy magasabb lesz a profitkidramlés. Ez a
jovedelmek egyenlegének mélyebb negativ tarto-
manyba tolodasat okozhatja. Javulas varhato
azonban az EU-val kapcsolatos pénziigyi forgal-
mak egyenlegében.

Osszességében a (feliilrdl dsszeallitott) kiilsé
finanszirozasi igényt 2006-ra a GDP 6,9, 2007-re
5,1 szazalékara tesszik. Ezt a nem-
addssaggenerald tokebearamlas valoszintleg fi-
nanszirozza, hacsak a befektetoknek az arfolyam-
alakulassal és a kiilsé egyenstly fenntarthatosaga-
val kapcsolatos véleménye nem romlik nagy mér-
tékben.
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VI. Munkaeropiac

2006 els¢ feélévében a foglalkoztatasi helyzet
csekély mértékben valtozott az el6z6 évhez képest.
A foglalkoztatottak szama 2006 marcius-majus
kozt atlagosan 3927,9 ezer f6 volt, 42 ezerrel tobb,
mint 2005 ugyanezen idészakaban. Ezzel a foglal-
koztatasi rata 0,6 szazalékponttal emelkedve 50,9
szazalékot ért el a 15-74 éves népesség korében.

A versenyszféra legalabb 6t f6t alkalmazo val-
lalkozasai korében a foglalkoztatottak szama az év
els0 négy honapjaban gyakorlatilag valtozatlan
maradt 2005 azonos id6szakahoz képest. Mig az
iparban folytatodott a foglalkoztatas trendszerii
csokkenése, és a létszam kozel 2,5 szazalékkal
esett vissza egy év alatt, addig az épitdipari foglal-
koztatas az 4gazat kiemelkedd novekedésének
kdszonhetben 7 szazalékkal emelkedett.

A piaci szolgaltatasok korében kisebb mértékl,
1,65 szazalékos foglalkoztatas-novekedés volt
megfigyelhet6. Az allamhaztartas alkalmazottainak
létszama 2005-hoz képest 1,4 szazalékkal mérsék-
16dott.

A gazdasagilag aktiv népesség kozel 50 ezer
fovel novekedett, igy az aktivitasi rata kissé emel-
kedett, 54,2-161 54,9 szazalékra. A munkanélkiiliek
szama atlagosan 309,4 ezer f6 volt, mintegy 6500
fovel tobb az egy évvel korabbinal; a munkanélkii-
liségi rata az aktivitds novekedése kovetkeztében
egy tized szazalékponttal emelkedett, és marcius-
majus kozott 7,3 szazalékos volt.

2006-ban még kedvezden alakul a gazdasagi
novekedés €s nem esik vissza jelentOsen a belsd
kereslet, ami segitheti a versenyszféra foglalkozta-
tasanak boviilését. Ebbe az iranyba mutat, hogy a
bejelentett iires allashelyek szama 2006 masodik
negyedévében 6 szazalékkal multa feliil a 2005
masodik negyedévit.

Masfeldl kedvezétlen eldjel a 2007. évre vart
visszaesés a belsd keresletben €s a gazdasagi no-
vekedésben, amely a vallalatok foglalkoztatasi
hajlanddsagat is visszavetheti. Az export alakulasa
a foglalkoztatasra joval kisebb hatast gyakorol,
ugyanis az exportald vallalatok jellemzéen keve-
sebb munkaerdt foglalkoztatnak, és inkabb beruha-
zéasokkal, valamint a termelékenység novelésével
bovitik termelésiiket.

Ezzel szemben a hazai fogyasztas megtorpana-
sa, az infrastrukturalis beruhazasok kifutasa a bel-
foldre termelé vallalkozasok munkakeresletének
csokkenését vetiti elére. A jarulékterhek novekedé-

se kisebb mértékben, de szintén a foglalkoztatas
béviilése ellen hat.

Osszességében arra szamitunk, hogy a foglal-
koztatottak szama 2006-ban gyakorlatilag valtozat-
lan marad. A munkanélkiiliségi rata ellenben nove-
kedhet, ugyanis a kozszféraban tervezett létszam-
csokkentés hatasait a maganszféra nem lesz képes
kiegyensulyozni, tovabba a sorkatonai szolgalat
eltdrlése és a nyugdijkorhatar emelése miatt kissé
né a gazdasagilag aktiv népesség. 2006-ban a
munkanélkiiliségi rata éves atlagban 7,5 szazalék
koriil varhato, 2007-ben pedig elérheti a 8 szazalé-
kot.

A havi bruttd atlagkereset a nemzetgazdasag
egészében 7,5 szazalékkal nétt az év elsd négy
honapjaban; a koltségvetési szféraban 6,1 szazalé-
kos, mig a versenyszféraban 8,6 szazalékos volt a
boviilés. A béremelkedés erdteljesebben érvénye-
stilt az alacsonyabb atlagbérii fizikai alkalmazottak
korében, ami arra utal, hogy az idei minimalbér-
emelés gyakorolt jelent0s hatast a bérekre. A nettd
atlagkeresetek emelkedése az adorendszer valtoza-
sai kovetkeztében ennél nagyobb mértékii volt: a
nemzetgazdasag egészében 8,3 szdzalékot tett ki;
ezaltal 5,7 szazalékos realbér-emelkedés ment
végbe 2,5 szazalékos inflacid mellett.

A szeptembertdl esedékes jarulékemelések ko-
vetkeztében a nettd kereset emelkedése koriilbeliil
1 szazalékponttal csokken 2006-ban, igy a realbé-
rek névekedése 3,5 szazalékos éves inflacio mellett
kozel 3,5 szazalékot ér el. 2007-ben mérséklodik a
vallalatok munkakereslete, valamint az ado- és
jarulékemelkedés miatt csokkend jovedelmezdség
hatasait is atharithatjdk a munkavallalokra; mas-
részr6l a magasabb inflacios varakozasok kovet-
keztében a bértargyalasokon is nagyobb béremelési
igényekkel léphet fel a munkavallaloi oldal. E ha-
tasok ereddjét egyelére nehéz megbecsiilni, de a
realbérek csokkenése jovore 2-3 szazalékot érhet
el.
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VII. Gazdasagpolitikai kihivasok

A stabilizacids 1épések meghirdetése a helyes
iranyba tett els6 1épése volt a gazdasagpolitikanak,
amelynek azonban szamos kihivassal kell meg-
kiizdenie, melyek koziil harom fontossagara hiv-
juk fel a figyelmet.

A legfontosabb rovid-tavh kihivas és kérdojel
a gazdasagpolitika szamara abban rejlik, hogy
miképpen lehet az alapvetden bevételndveld stabi-
lizaciés programot a kiadasok csokkentése felé
elmozditani. A kiigazitdst ugyanis nem lehet meg-
hatarozé modon a bevételek novelésére épiteni €s
eddig elsdsorban a bevételndveld lépések korvo-
nalazodtak, mig a kiadascsokkentd elképzelések-
nél sem a konkrét 1épések, sem azok nettd egyen-
legjavitd hatasa nem kertilt pontos bemutatésra.

Ahhoz, hogy a kiigazitas tartos és eredményes
legyen, a kiigazitas makrogazdasagi hatasai ne
legyenek kedvezétlenek a kiadasok sokkal erétel-
jesebb csokkentésére, ehhez pedig az ezeket meg-
alapozo6 szerkezeti reformokra van sziikség. Ezek
jelenleg nem, vagy csak nagyon kezdetleges for-
maban latszanak, pedig donté mértékben befolya-
soljak a kiigazitas sikerességét.

A gazdasagpolitika szamara ujult erdvel je-
lentkezik annak kérdése, hogy miképpen lehet
megakadalyozni az inflaciés hulldm ismételt fel-
er6sodését és tartdssa valasat? Amennyiben a ki-
igazitassal is Osszefliggd inflacios sokk tartossa
valik, beépiill a piaci szereplok varakozasaiba,
rendkiviil nehéz lesz a fogyasztéi arak ndvekedé-
sét a maastrichti kritérium altal megkovetelt mér-
tékre csokkenteni.

A koltségvetési kiigazitd 1épések elkertilhetet-
leniil okoznak inflacidés sokkot, azonban ennek
mértéke €s tartdssidga szamos exogén, illetve a
gazdasagpolitika szamara endogén tényez6tol
fligg. Jelenleg az exogén tényezdk (olajarak és
altalaban az importalt inflacié alakulasa, részben
idesorolhaté6 modon az arfolyam valtozasa) alaku-
lasa nem kedvezo az inflacié szempontjabol.

A fiskalis korrekcio hitelessége €s a kiigazitas
fenntarthatosdga, valamint a monetaris és koltség-
vetési politika kozotti 6sszhang fontos elofeltétele
annak, hogy az inflacids sokkon tulmenden ne
er6sodjenck fel az inflacios varakozasok €s ezek
ne épiiljenek be a nominalis valtozok alakulasaba.

A gazdasagpolitika szdmara fontos harmadik
kihivas a realis konvergencia-program kialakitasa
¢s ehhez a monetaris és fiskalis politika kozotti
0sszhang megteremtése. Az expanziv fiskalis poli-

tika teremtette egyensulyi fesziiltségek mellett az
elmult idoszakban a legtobb instabilitast a redlis
konvergencia-program hidnya jelentette. A kiilon-
b6z6, mar elkészitésiikkor is irrealis konvergen-
cia-tervek, az ezekhez kapcsolodo belépési datu-
mok erdteljesen csokkentették a gazdasagpolitika
hitelességét ¢és alaastak a befektetok, hitelmindsi-
tok bizalmat.

A valbésagot jobban tiikroz6 fiskalis szamok
bemutatasa, az ezekhez kapcsolodd kiigazitasi
program megteremti annak alapjat, hogy a tényle-
ges konvergencia-palyaval dsszhangban allé prog-
ram keriiljon meghirdetésre. A programnak a kon-
vergencia-folyamat felvazolasa mellett a fiskalis
¢s monetaris politikak szamara egyértelm palyat
kell felvazolnia.
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