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Osszefoglalo

EXOGEN ADOTTSAGOK. A kiils6 konjunkttra oldalarol egyértelmiien pozitiv impulzusok érték a magyar
gazdasagot 2006 masodik negyedévében. Legjelentdsebb eurdpai kiilkereskedelmi partnerorszagaink gazda-
saga egyarant kiemelkedd iitemben boviilt, emellett kedvezd hatassal volt a magyar gazdasagra az olaj és
néhany meghataroz6 nyersanyag aranak enyhiilése is. A konjunktara 2007-ben is folytatodik, bar a részben
meglévd, részben most korvonalazddd kockazatokat figyelembe véve valamelyest alacsonyabb iitemben,
mint az idei évben.

GAZDASAGI NOVEKEDES. Mig a kiils6 kereslet alakulasa kedvezd kornyezetet teremtett a hazai kon-
junkturalis folyamatoknak, addig a belfoldi fejlemények részben a lassulas iranyaba mutattak. A termelési
folyamatokban egyrészt a tavalyi év magas bazisa, masrészt a bejelentett kiigazitasok miatt varhato belfoldi
keresletcsokkenés miatt fordult a novekedés lassul6 iitemiibe, mely nem is annyira az idei, mint a 2007-es
éves novekedési szamokban mutatkozik majd meg. Felhasznalasi oldalon igen erételjes lesz a lakossagi fo-
gyasztas és a beruhazasok fékezddése (utobbié mar 2006-ban is), ugyanakkor a foként a kedvezo kiilsé kon-
junktara altal befolyasolt kiilkereskedelem egyenlege kedvezSbben alakul. igy mind 2006-ban, mind 2007-
ben korébbi elérejelzésiinkhoz képest nagyjabol valtozatlannak itéljilk meg a magyar gazdasag ndovekedésé-
nek mértékét. Idén 3,9, jovore 2,2 szazalékos GDP-boviilést varunk, és annak szerkezete egyértelmiien a
nettd export javara, a belfoldi felhasznalas rovasara valtozik.

MONETARIS KONDICIOK. A fogyasztoi arak alakulasaban egyrészt folytatodik az importalt inflacio erd-
s0dése, masrészt a szabalyozott arak és az adoterhek alakulasa ad 16kést az arak emelkedésének. 2006 hatra-
1év6 részében elsddlegesen az energiaarak és az AFA-kulcs emelése jar az inflaciot gyorsitd hatassal, 2007-
ben mar ezek masodlagos (tovagylirizd) hatasai is jelentdsek lesznek. Az idei év atlagadban 3,7 szazalékos
fogyasztoiar-emelkedést varunk, ami év végére 5,7 szazalékkal magasabb arszintet jelent 2005 decemberé-
hez képest. 2007-ben az inflacié az év kdzepén tetézik majd: éves atlagban 7,2, mig 2006 decemberéhez
képest 5,6 szazalékos fogyasztoidr-emelkedést varunk.

A monetaris politikara egyszerre gyakorol nyomast a kiilfoldi kamatalakulas, valamint a belf6ldi inflaci-
0s palya, illetve az inflacios varakozasok alakuldsa. A rendelkezésére allo viszonylag sziikk mozgastérben
még az alapkamat 50 bazispontos emelésére szamitunk a jegybanktol, igy év végére az alapkamat 8,25 sza-
zalékos lesz. 2007 végére az inflaciés nyomas fokozatos enyhiilésével a kamatszint visszasiillyedhet 7 szaza-
1ékra. A forint arfolyamara sok bizonytalansagi tényez6 hat az elérejelzés idészakaban. Eldrejelzéseink ké-
szitésekor azzal a feltevéssel szamoltunk, hogy a forint eurdval szembeni arfolyam-alakulasanak centruma a
270 és 275 kozotti savban lesz.

FISKALIS FOLYAMATOK. 2006-ban, a kiadasi oldal néhany tételének (gyogyszerar-tamogatas, nyugdij-
kiadasok) tervezetthez képesti jelentés novekedése, tovabba exogén tényezOk (importgaz aranak, valamint a
hozamoknak az alakuldsa) miatt a koltségvetés egyenlege ESA-szemléletben a GDP 10 szazalékat is megha-
ladé hianyt mutat majd. A jelentds deficit mellett a kedvezétlen arfolyam-alakulas a devizaban denominalt
adossag atértékelddésén keresztiil ahhoz vezet, hogy 2006 végére a GDP-aranyos allamaddssag eléri a 69
szazalékos szintet.

A 2007. évrol, a tervezett koltségvetés ismerete hianyaban, a bejelentett intézkedések alapjan ugy véljiik,
hogy az egyenleg javulasanak dont6 része a kiadasi oldalon (mindenekel6tt a tarsadalombiztositasi kiadasok
és a gyogyszerar-tamogatas csokkenése) jelentkezik, s csak kisebb része a bevételi oldalon, ott is inkabb a
kozvetlen, semmint a kdzvetett adokbol szarmazéd bevétel ndvekedésének formajaban. Osszességében a
2007. évi deficit a GDP aranyaban 7 szazalékosra csOkkenhet, amin belill az els6dleges egyenleg javuldsa a
teljes hianynal is komolyabb is lehet, viszont a magas eladosodottsag és a korabbi arfolyamvaltozasok hata-
saként a kamatfizetések egyenlege még romlik. Az allamadossag igy tovabb né a GDP 71 szazalékara.

KULSO EGYENSULY. A folyé fizetési mérleg szerkezetében tovabb folytatodott a redlgazdasagi tranzak-
ciok (az aru- és szolgaltatasforgalom) egyenlegének javulasa, mig a transzfermérleg (foként a jovedelem-
transzferek) egyenlegének mind magasabb deficit iranyaba valo eltolodasa. A kedvezo kiils6 konjunktaraval
a hattérben a kiilkereskedelmi egyenleg javulasa tovabb folytatodik 2006-ban és 2007-ben is, masrészt a
belfoldi felhasznalas erdteljes lassulasa az import csokkenése révén ugyancsak javitja a kereskedelmi mérle-
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get. A 2005. évi 6,8 szazalékos GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg deficit utan 2006-ban 6,6, 2007-ben mar
csak 5 szazalékos hianyt varunk.

FOGLALKOZTATAS ES A BEREK ALAKULASA. Az idei évben még viszonylag ¢lénk belf6ldi konjunktira
tovabbi munkahelyeket teremtett, foleg a szolgaltatasokban és az épitdiparban. Tovabb csokkent azonban a
feldolgozodipari foglalkoztatas, év végétdl pedig megindult az elbocsatas a kozszférabol. A megszorito intéz-
kedések hatasa a munkapiacon azonban 2007-ben domborodik majd ki, amikor a lendiiletét vesztd gazdasag
nem lesz képes felszivni a foleg a kozszférabol és az épitdiparbol kiaramld elbocsatottak nagy részét. A
2006. év végi 7,4 szazalékrdl a munkanélkiiliség 8 szazalék kozelébe ugrik a jovo év végére.

A realbérek novekedése 2006-ban az inflacio év végi gyorsulasa ellenére is elérheti a 3,4 szazalékot.
2007-ben azonban az ado- és jarulékterhek emelkedése, a kozszféra bérbefagyasztasa és a csokkend munka-
kereslet enyhiti a bérek novekedését, igy a felgyorsult inflacié miatt a realbérek 2,6 szazalékos visszaesésére
szamitunk.

1. tablazat: Osszefoglalé elérejelzés a magyar gazdasagra

2005 2006* 2007*
GDP (%) 4,1 3,9 (4,0) 2,2 (2,1)
Lakossagi fogyasztas 1,4 2,4 (3,1) -0,4 (0,7)
Kozosségi fogyasztas -0,9 1,4 (1,5) -0,9 (0,3)
Beruhazasok 6,6 3,9 (5,5) 3,1 4,1)
Export 10,8 13,9 (11,5) 9,8 (9,2)
Import 6,5 11,4 (10,9) 8,3 (8,2)
Fogyasztéi arindex (éves atlag)(%) 3,6 3,7 (3,5) 7,2 (6,5)
Fogyasztéi arindex (dec/dec) (%) 3,6 5,7 (5,0) 5,6 (6,0)
Munkanélkiiliségi rata (%) 7.3 7,4 (7,5) 7,9 (8,0)
Reailbérek (%) 6,0 3.4 (3,5) -2,6 (-2,5)
Allamhaztartasi egyenleg/GDP (%)"? 7,5 -10,3 (-8,2) -7,0 (-6,0)
Allamadéssag/GDP (%)’ 62,3 69,0 (63,5) 71,0 (67,0)
Folyé fizetési mérleg/GDP (%)* -6,8 -6,6 (-6,9) -5,0 (-5,1)
Kereskedelmi mérleg/GDP (%)2 -1,6 -2,0 (-3,0) -1,8 (-2,1)
Jegybanki alapkamat (év vége) 6,00 8,25 (7,25) 7,00 (7,00)

* Elorejelzés. Zardjelben az egy negyedévvel korabbi eldrejelzésiink lathato.
! ESA-95 szerinti egyenleg.
? Az adatok feliilvizsgdlata kévetkeztében a 2005-Gs tényszamok valtoztak a milltkori el6rejelzésiink készitésekor ismerthez képest.
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I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

A vilaggazdasag novekedési iiteme 2006 egé-
szére magas, 5 % feletti iitemet ér majd el az elére-
jelzések szerint. Magyar szempontbol még fonto-
sabb, hogy az EU, s azon beliil az eur6zona ndve-
kedési iiteme is kedvezden alakul: ez utdbbi az
OECD eldrejelzése szerint 2,7 %-os lesz az idén.
Ugyanakkor az inflacio, a pénziigypiaci fejlemé-
nyek, az olajarak, az USA ingatlanpiacanak alaku-
lasa, illetve a feltorekvé gazdasagok fejleményei
ezen Uj korilmények kozott olyan veszélyeket
rejtenek, amelyek alacsonyabb novekedést ered-
ményezhetnek, ha még nem is az idén, de 2007-
ben nagy valosziniiséggel.'

Uj jelenség, hogy 2006 elsé felének adatai
alapjan a ndvekedési iitemek kiilonbségei ,.ki-
egyensulyozodtak” a fejlett orszagok egyes cso-
portjai kozott: az EU és azon beliil az eur6zona a
vartnal magasabb, az USA és Japan a vartnal ala-
csonyabb ratat jelentett, ugyanakkor a legtobb
szakértd szerint ezek a kiilonbségek nem maradnak
tartosak. Akar mar az év masodik felében is lassul-
hat valamelyest az EU, mig a japan gazdasag no-
vekedése gyorsulhat.

Az olajarak a harmadik negyedévben estek va-
lamelyest. Mig az arakat magasan tartdé tényezok
valtozatlanul hatnak (vagyis az erds keresletnove-
kedés, a tobbletkapacitasok hianya, a geopolitikai
helyzet), addig megjelentek olyan tényezok is,
amelyek csokkentik azokat: a viszonylag magas
olajkészletek, az USA gazdasaganak lassulasa
nyoman csokkend kereslet, a geopolitikai fesziilt-
ségek némi enyhiilése. Ennek kovetkeztében szep-
tember végén valamivel 60 dollar felé csokkent a
koolaj ara, ami jelentds esést jelent az év eleji
szinthez képest. Ha tartésan ezen a szinten marad
az ar, az jo hir az olajimportér orszagoknak, s igy
Magyarorszagnak is.

Kedvezétlen fejlemény a vilaggazdasag ndve-
kedési kilatasait tekintve, hogy a vilagkereskedel-
mi targyalasok Doha-forduldjanak kudarca a pro-
tekcionista tendenciak er6sodését vetiti eldre.
Ugyan a G7-ek hitet tettek a targyalasok feléleszté-
se mellett, de az egyes orszagcsoportok eltérd vé-
leményei és hangstulyai nem mutatnak kozeledést.

! Ez a varakozas, vagyis a jové évi, 2006-osnal valami-
vel alacsonyabb ndvekedési litem szinte az Gsszes elére-
jelzésben megjelenik.

A vilaggazdasag legfontosabb szereploit te-
kintve az USA gazdasagi novekedését 2006 egé-
szére 3 % folé teszik a kiilonféle eldrejelzések.
Ugyanakkor az egymast kdvetd negyedéves telje-
sitmények lassulast mutatnak, s 2007-re az IMF
elérejelzése mar 3 % alatti ndvekedést josol. A
lassulo gazdasagban — egyre alacsonyabb olajarak
mellett — feltételezhetéen csokken az inflacios
nyomas, ennek megfelelden valoszintisithetd, hogy
az idén mar nem emel kamatot a FED. Ezzel a
véleménnyel ellentétes az OECD allaspontja,
amely szerint csak atmeneti sziinet allt be a mone-
taris szigoritasban. A FED kamatpolitikaja megha-
tarozo lehet magyar szempontbol abban a tekintet-
ben, hogy mekkorak lesznek a feltorekvo piacok
szamara rendelkezésre allo forrasok.

A feltorekvo azsiai gazdasagok koziil Kina no-
vekedési ratajat valtozatlanul kétszamjegytire (10
% folottire) becsiilik, mig India gazdasaga 8 %
feletti iitemben béviilhet az idén. 2007-re hasonlo
itemeket prognosztizalnak a nemzetkdzi eldrejel-
zések.

Az eur6zonaban a masodik negyedév a gazda-
sagok gyorsulasat hozta, amit tobb, egyszeri ténye-
z0 segitett, igy példaul a németorszagi futball vi-
lagbajnoksag vagy ugyanott az AFA-kulcs 16-16]
19 %-ra torténd emelése 2007. januar 1.-t6l, ami
jelentds elorehozott fogyasztast general az idén.
Ezen feliil a foglalkoztatas ndvekedése jotékonyan
hatott a kereslet alakulasara Német- ¢és Franciaor-
szagban. Igy az utobbi hat év legmagasabb néove-
kedési iiteme lehet az idei az eurdzondban. Az
OECD szerint ennek mértéke 2,7 % koriili, az IMF
szerint 2,4 %-os lehet. Az Eurdpai Unid egészét
tekintve 2,8 % koriiliek az elérejelzések.

Az eur6zona egyes orszagait tekintve Német-
orszagot romlo bizalmi indexek jellemzik, a beje-
lentett adoemelések, és az erds eurd kovetkeztében
kedvezotlen exportkilatdsok miatt. Az éves nove-
kedés valamivel 2 % f6lé varhatd, ami az el6zd
évek novekedési iitemeit jelentdsen meghaladja. A
novekedés f6 motorja valtozatlanul a nettdé export,
¢s joval kisebb mértékben a beruhazasok. A francia
ndvekedés erdsebb lesz varhatéan a németnél, mig
a magyar szempontbdl fontosabb olasz ratat masfél
és két szazalék kozé varjak, ami szintén javulast
mutat az el6z6 évekhez képest.

Ausztria teljesit valtozatlanul a legjobban a ha-
rom legfontosabb magyar EU-partnerorszag koziil.
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2006-ban 2,5 %-kal boviilhet a gazdasag, s 2007-re
is 2,2 %-o0s novekedési litemet josol az OECD.
Ennek legfontosabb motorja a nettd kivitel mellett
az, hogy csaknem két szazalékkal n6het mind a két
évben a maganfogyasztas, és 1 % feletti litemben a
kormanyzati fogyasztas, mig a beruhazasi rata 3 %
kortl alakulhat. Az inflaciés rata mind a két évben
2 % alatt marad.

A Vilagbank szerint valésziniisithetd, hogy a
kamatok tovabb emelkednek majd az eur6zénaban,
és mas mutatok is a ndvekedési iitem lassulasat
jelzik az elkdvetkezd fél-masfél évben. A nemzet-
kozi pénzpiacok nyari mozgasai azt jelzik, hogy a
rossz makromutatokkal rendelkezo feltorekvo pia-
cok sebezhetdsége jelentds. A novekvo (és eddig
alulbecsiilt) inflaciés nyomds miatt valdszintisithe-
t0, hogy emelkedni fognak vilagszerte a kamatok,
a gyengébb mutatokkal rendelkezé feltérekvo pia-
coknak pedig tartaniuk, s6t novelniik kell a ka-
matkiilonbséget ahhoz, hogy tovabbra is vonzo
befektetési célpontok legyenek.

Az 11j tagorszagok ndvekedési kilatasai osszes-
ségében 2006-ra is kedvezéek, a novekedés iiteme
jelentésen magasabb a régi EU-tagorszagokénal,

illetve az eurdzonaénal. Ugyanakkor a politikai
kockazatok jelent6sen néttek a térségben, és ezek
ranyomhatjak bélyegiiket a gazdasagi teljesitmény-
re is. Az 0j szlovak kormany eltokélt néhany, ked-
vezd fiskalis hatasa reformlépés visszaforditasa-
ban, Csehorszagban pedig politikai patthelyzet
alakult ki a juniusi valasztasok utan. Lengyelor-
szagban a kormanyzopart felmondta a koaliciot
egyik partnerével, Magyarorszagon pedig zavaros
belpolitikai helyzet alakult ki a majusi Gyurcsany-
beszéd nyilvanossagra keriilése utdn — amit az
onkormanyzati valasztasok eredményei sem enyhi-
tettek, s6t — inkabb fokoztak.

Az tUjonnan csatlakozott orszagok, igy Ma-
gyarorszag szamara is kedvez0, hogy az IMF valo-
szintisiti, hogy 6 % folott marad az orosz gazdasag
novekedési iliteme, és hasonloan magas Osszessé-
gében a tobbi FAK-orszagé is. A kedvezd masodik
negyedéves adat (7,4 %) megerdsiti ezt a varako-
zast.
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II. A gazdasagi novekedes és szerkezete

A belfoldi konjunktura lassulasanak mar mu-
tatkoztak jelei a masodik negyedévi makrogazda-
sagi adatokban is, foként a lakossagi fogyasztas és
a beruhazasok esetében. Ez a lassulas 2006 maso-
dik felétol tartosul majd, ami a most mar részletei-
ben is megismert allamhaztartasi kiigazitasnak
tulajdonithat6. Bar a kiilsé kereslet a korabban
vartnal kedvezdébben alakult és a kilatasok is job-
bak mint harom honapja (élénkebb ndvekedés az
eurodvezetben, csokkend olajarak), a belfoldi real-
gazdasagi folyamatokat az elkovetkezd egy-két
évben a koltségvetési megszoritdsok dominaljak.

Termelés

Az iparban keletkezd hozzaadott érték boviilé-
se az év elso két negyedévében tovabbra is magas,
kozel 9 szazalékos volt. A brutto kibocsatasi adatok
alapjan ebben a névekedésben tovabbra is a gép-
ipar jatssza a legnagyobb szerepet, foként annak
jarmiigyartas alagazata. Az eddigi huzodagazat, a
villamos gépek és miiszerek gyartasa ugyan szintén
dinamikusan, de a korabbiakhoz képest lassulod
itemben novekszik. Ennél joval erételjesebb a
lassulas az épitdiparban, ami viszont jorészt bazis-
hatas kovetkezménye: a tavalyi év elején erételje-
sen felgyorsult utépitési tevékenység idén mar nem
kapott tovabbi lendiiletet. A piaci szolgaltatasok
(kereskedelem és javitas, szallitds és tavkozlés
valamint pénziigyi €s ingatlannal kapcsolatos szol-
galtatasok) boviilésének iiteme azonban tovabbra
sem lassul, az év elsd felében a novekedés mértéke
elérte a 4,5 szazalékot.

2006 hatralévd részében a kiils6 kereslet olda-
larol alapvetéen kedvezd impulzusok érik a ma-
gyar gazdasagot és 2007-ben is viszonylag élénk
maradhat a kiils6 konjunktura. Ennek ellenére a
hazai termelés tovabbi lassulasa varhatd, mert az
allamhaztartasi kiigazitas jelentdsen sziikiti a bels6
felhasznalast (mindenekel6tt a lakossagi fogyasz-
tasra és a beruhazasokra gyakorol erételjes vissza-
fogo hatast). Igy hidba maradnak a kedvezé kiilsd
konjunkturatol vezérelten tovabbra is jok az ex-
portértékesitési lehetdségek, tobb ipari agazatban,
de fbleg a piaci szolgaltatdsokban a lefékez6do
belsd kereslet komoly lassulast eredményez. A
legnagyobb lassulasra az épitdiparban lehet szami-
tani, ahol mar az év elejétdl kezdve tapasztalhatd
volt, hogy az 10 szerzddések elmaradnak az el6z6
évitdl, a lekotott szerzodések teljes allomanya pe-
dig alig bdviil, s6t, inkabb stagnal.

Osszességében 2006-ban még visszafogottabb,
2007-re mar erdteljesebb fékez6dés varhato a ter-
melési folyamatokban. A 2007. évi lassulas els6-
sorban a piaci szolgaltatasokban, a kevésbé ex-
portorientalt ipari dgazatokban és az épitdiparban
lesz szamottevo.

Felhasznalas

A haztartdsok végs6 fogyasztasa (amely a la-
kossag fogyasztasi kiadasain tul a természetbeni
tarsadalmi juttatasokat is tartalmazza) az év elso
felében 2,7 szazalékkal boviilt, a masodik negyed-
évben mar valamivel kisebb mértékben, mint az
elsében. A fogyasztas dinamikéajat a realkeresetek 5
szdzalékot meghaladd ndvekedése mellett a fo-
gyasztasi hitelek tovabbi bdviilése tamogatta. Ugy
véljiik azonban, hogy a bejelentett adoemelésekkel,
tovabba a varhatdéan csdkkend dinamikaju realke-
reset-boviiléssel a hattérben a haztartasok fogyasz-
tasa 2006 masodik felében hatarozottan lassulni
fog, még ha a realjovedelem-csokkenést nagyrészt
atmenetinek véli is a lakossag egy jelentds része, s
ezért fogyasztasat igyekszik kisimitani. Ezt a hatast
azonban jelent0s mértékben ellenstilyozza az, hogy
a tovabbi eladosodas a jelenlegi helyzetben szamos
haztartas szdmara potencialis veszélyforras, vagyis
a lakossag nem ronthatja az eddig tapasztalt tem-
kisimitas csak részlegesen hat majd. 2006-ra még
2,4 szazalékos boviilést varunk a haztartasok végso
fogyasztasaban, 2007-re azonban 0,4 szazalékos
visszaesést valoszinlisitiink.

A kozdsségi fogyasztast illetéen 2006-ban to-
vabbra is fenntartjuk, hogy a megszoritd intézke-
dések még nem fogjak éreztetni hatasukat, mert a
kiadasi oldalon tervezett megtakaritasokat eleinte
szamos potlolagos koltség (atszervezések koltsége,
végkielégitések stb.) kiséri. Igy a kozosségi fo-
gyasztds idén még 1,4 szazalékos boviilést mutat.
2007-re mar ebben a tételben is jelentdsen érzédik
majd az allamhaztartasi kiigazitds hatasa, igy
szemben az egy negyedévvel ezelotti elorejelzé-
siinkkel, amikor még csak stagnalast valoszintisi-
tettlink, most mar kozel 1 szazalékos visszaesést
varunk a kozosségi fogyasztasban a jovo évre.

A meglepden gyenge masodik negyedévi adat
kovetkeztében a bruttd alloeszkdz-felhalmozas
boviilése 2006 elsd felében csak mintegy 2 szaza-
1€k volt. Kiilonosen a lakasépitések és az utépité-

2006. 3. szam




ICEG EC — Negyedéves el6rejelzés a magyar gazdasagra 8

sek estek vissza a masodik negyedévben, és nove-
kedés szinte kizarolag az allami beruhazasokban
mutatkozott (amint az a valasztasi években szoka-
sosnak mondhato). A vallalati beruhazasok alaku-
lasaval kapcsolatban fokozatos lassulast varunk,
els6sorban azért, mert az allamhaztartasi kiigazito
1épések a vallalatok varhato jovedelmét csokkentd
intézkedéseket is tartalmaznak. Az allami beruhé-
zasok a valasztast kovetéen ugyancsak moderal-
tabbak lesznek. A lassuldst mindkét szektor eseté-
ben valamelyest enyhiti az EU-forrdsok mind na-
gyobb mértékii rendelkezésre allasa. A lakossagi
beruhazasok (1ényegében a lakasépitések) volume-
ne azonban az eldrejelzési horizonton végig csok-
kend. Egészében 2006-ra még kozel 4 szazalékos
lehet a brutto alloeszkoz-felhalmozas éves boviilé-
se, mivel a masodik negyedévihez hasonld gyen-
gébb teljesitményre az év madasodik felében nem
szamitunk. 2007-re azonban 3 szazalék kozelébe
csokken a bruttd alloeszkoz-felhalmozas boviilése
elorejelzéslink szerint.

A kiils6 konjunktiraban bekovetkezett kedvezo
fejlemények hatasara az aru- és szolgaltatasexport
16,3 szazalékos boviilést mutatott az év elsé felé-
ben, és mivel a kiils6 kereslet tovabbra is élénk
marad, valamint a realarfolyam alakulasa sem ve-
szélyeztet kidrazodassal fobb piacainkrdl, jelenleg
joval erdteljesebb exportboviilést varunk 2006-ban,

mint egy negyedévvel korabban. Az év atlagaban
az export boviilése megkozelitheti a 14 szazalékos
mértéket. 2007-ben tovabbra is erdteljes, de mar
valamivel 10 szdzalék alatti novekedésre szami-
tunk. Az aru- és szolgaltatasimport boviilése 11,2
szazalék volt 2006 els6 félévében, azonban egy
jelentésebb lassulast mutatott az els6rdl a masodik
negyedévre. Ezt atmenetinek vélve tugy véljik,
hogy az import ndvekedése 2006 atlagaban még
meghaladja a 11 szazalékot, a komolyan lefékezo-
d6 lakossagi fogyasztas és beruhdzas miatt azon-
ban 2007-re 8 szazalék kdzelébe csokken.

A GDP o6sszességében 2006-ban 3,9 szazalék-
kal, 2007-ben pedig 2,2 szazalékkal boviil. Egy
negyedévvel korabbi eldrejelzésiink tehat alig val-
tozott, azonban mind 2006-ra, mind 2007-re joval
gyengébb novekedési hozzajarulasra szamitunk a
belfoldi felhasznalas tételei oldalardl, viszont a
nettd export ndovekedési hozzajarulasa az altalunk
korabban varthoz képest lényegesen magasabb
lesz. Vagyis a gazdasagi novekedés ugyan alacso-
nyabb iitemben folytatodik, de az évtized elejével
szemben a novekedés hajtomotorja inkabb a (netto)
export, mintsem a belfoldi felhasznalas.

1. abra: A GDP névekedése és a felhasznalas oldali tételeinek hozzajarulasa
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III. A monetaris kondiciok

Inflacio

A stabilizacios intézkedések allami bevételeket
érint0 elemei — mikdzben mar korabbi eldrejelzé-
siikkben is jeleztiik a fogyasztoi arindex és maginf-
lacié gyorsulasat az importalt inflacio erésddése, a
2006 elején bevezetett AFA-kulcs csokkenés hata-
sainak fokozatos lecsengése €s a gyengiil6 forintar-
folyam miatt — erételjesen atirtak a korabbi elére-
jelzésekben szerepld inflacids palyat, mert az ad-
minisztrativ arak és a kozvetett adok novekedése
erbteljes elsddleges €s masodlagos inflacios hata-
sokhoz vezettek.

A maginflacio és a fogyasztoi arindex alakula-
saban az erbteljes év eleji csokkenést kovetden
aprilistdl fordulat allt be: mindketté gyorsult, ko-
szOnhetéen a magasabb olajaraknak, a gyengébb
forintnak és az egyedi hatasoknak. Tovabbi infla-
cidgerjesztd tényezonek bizonyul, hogy a 2005-6s
kiugré emelkedést kdvetden idén csak kisebb mér-
tékben meérséklodik a nemzetgazdasagban az at-
lagbérek ndvekedési dinamikaja, koszonhetden
elsOsorban a versenyszféra 2005-0s ndvekedést
meghalad6 bérkiaramlasanak.

A kormanyzati intézkedések koziil a fogyasztoi
arak emelkedését 2006-ban elsésorban az AFA-
kulcs emelése, illetve a hatdsagi aras termékek
aranak novekedése okozza. A kedvezményes AFA-
kulcs emelése az ¢lelmiszerek, és szamos alapveto
szolgaltatasnal eredményez aremelkedést, amit
2006-ban még csak nagyon kismértékben mérsé-
kelhet a keresleti korlatok effektivebbé valasa®. A
hatdsagi aras szolgaltatasoknal (villamos-energia,
foldgaz) a koltségek feliilvizsgalata és az artamo-
gatasi rendszer atalakitasa miatt emelkednek 2006-
ban a fogyasztoi arak. A koltségvetési kiigazitas
tobbletinflaciot generald hatasa 2006-ban megha-
ladhatja a 2 szazalékpontot.

Mindezek nyoman 2006-ban mar érvényesiil
mind az importalt inflacid gyorsuldsa, mind a ki-
igazitas inflaciogerjesztd hatdsa és a fogyasztoi
arak évesitett novekedési dinamikdaja a marcius-
aprilisi 2,3%-r01 az év végére 5,7%-ra emelkedhet.

2 Tobb elemzés szerint az AFA-kulcs 15-r61 20 sza-
zalékra torténé emelésének hosszu tava arszintnoveld
hatéasa 1 szazalékpont koriili lehet.

A fogyasztoi arak éves atlagos emelkedése 2006-
ban 3,7% lesz, ami kiss¢ meghaladja az MNB altal
2005-ben mért 3,6%-os emelkedést.

A 2007-es elorejelzésnél tobb tényezd hatasat
kell figyelembe venni. A koltségvetési kiigazitas
fogyasztdi arindexet ndveld hatasa teljes koriien
2007-ben jelentkezik: hatdsara az index 3 szaza-
lIékponttal emelkedik, kdszonhetéen elsdsorban a
gazartamogatasok szigorodasanak® és az indirekt-
ado-emelés tovagylriizd hatasanak. A kiigazitasi
1épések koziil magasabb inflacidhoz vezet a mini-
malbér kétszerese utan fizetendd, elvart munkaadoi
tarsadalombiztositasi jarulék miatti bérkoltség-
novekedés is, amit csak részben kompenzal a bérek
novekedésének lassuldé dinamikaja. Tovabbi kor-
manyzati intézkedések (pl. az artamogatas sziikité-
se a tavolsagi kozlekedésben, a gydgyszertamoga-
tasok szigoritasa) addicionalis fogyasztéi arszint-
noveld tényezokeént jelentkeznek 2007-ben.

Jovore tovabb emelkedhet az importalt inflacid
is. A foébb kereskedelmi partnereknél - ezen beliil
az eur6-zonaban és kiilondsen Németorszagban —
er6sodik az inflaciés nyomads, tovabba a fontosabb
nyersanyagok piacan is feszitett a piaci egyensuly
a feltorekvo gazdasagok gyors ndévekedése nyoman
jelentkezd erételjes kereslet kovetkeztében. Az
eur6-zona magasabb inflacioja és a magas nyers-
anyagarak (2007-ben sem varhato, hogy az olaj-
arak tartésan 60 US$/hord¢ szint ala cs6kkenjenek)
mellett az importalt inflaciot novelheti a bizonyta-
lan forintarfolyam, ahol tartésan nagyobb kockazat
mutatkozik a gyengiilés iranyaba.

A fogyasztoi arindex novekedését 2007-ben vi-
szont fékezheti a fiskalis kereslet érzékelhetd mér-
séklddése (2004 utan 2007-ben ismételten és ezut-
tal erdteljesen negativ lesz a keresleti hatas), a
nemzetgazdasagi atlagbérek ndvekedésének sza-
mottevo lassuldsa az allamhaztartdsban stagnalo
atlagbérek miatt. Mindez a kereslet csokkenésén
keresztiil, parosulva a szigorubb versenyfeltételek-
kel, fokozatosan visszafoghatja a kiigazitdsi cso-
mag inflacios hatasanak érvényesiilését.

3 A 2006. augusztusi gazaremelést kovetSen tovabbi

aremelésekre lesz sziikség a vilagpiaci arak eléréséhez,
mert a lakossagi gazarak a vilagpiaci arak fele koriil
vannak.
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Az emlitett tényezOk hatdsa alapjan azzal sza-
molunk, hogy 2007 elsé felében gyorsul a fogyasz-
toi arak emelkedése, részben az alacsony 2006-o0s
bazis, részben az emlitett kiigazitd 1épések és
exogén tényezOk hatasara. A fogyasztéi arindex
emelkedése az év elsd két negyedévben meghalad-
hatja a 8%-ot is, majd ezt kdvetden az év kdzepétol
mérséklodik a kies6 bazis-hatds és az aggregalt
kereslet jelzett csokkenése miatt. Mindezek nyo-
man 2007-ben 7,2%-os atlagos és 5,6%-0s decem-
ber/decemberi fogyasztoi arindexet tartunk a jelen-
leg ismert tényezok alapjan realisnak.

A fogyasztoi arindex alakuldsa szempontjabodl
tobb kockazati tényezore is fel kell hivni a figyel-
met. Egyrészt figyelemremélt6, hogy az MNB
szamitasai szerint 2007-ben a maginflacio is gyor-
sul, ami visszahat a fogyasztdi arak emelkedésére.
Masrészt bizonytalan, hogy miképpen alakulnak a
piaci szereplok inflacids varakozasai: a lassuld
bérdinamika, a munkaerd-piaci kondiciok szigoro-
dasa, a lassulo novekedés mérsékli oket, de kérdé-
ses az adoemelések €s az arfolyam-mozgasok ezzel
ellentétes hatasa.

Kamatok

A monetaris politika €s a jegybanki alapkama-
tok alakulasa kovette a makrogazdasagi egyensulyi
problémak, illetve a fogyasztdi arak dinamikajat. A
jegybank harom lépésben (julius 25, augusztus 29
és szeptember 26) 50-50 bazisponttal emelte az
alapkamatot, amely a junius végi 6,25%-os szintr6l
7,75%-ra emelkedett.

A jegybank mozgastere rendkiviil korlatozott
¢s tobb tényez0 befolyasolja a kamatpolitika alaku-
lasat. Az egyik a kiigazitasi program inflatorikus
hatasainak alakuldsa: eltér6é monetaris politikai
reakcidt eredményezhet, ha az intézkedések egy-
szeri aremelkedést okoznak, vagy ha a masodlagos
hatasokkal egylitt az inflacios varakozasokat is
erételjesen befolyasoljak. A fogyasztoéi arindex
jelzett alakulasa mellett a jegybanki kamatpolitika-
nak figyelembe kell venni a ténylegesen megvalo-
sulo kiigazitds mértékét, a koltségvetési politika
hitelességének alakulasat is. Végezetiil nem lehet
figyelmen kiviil hagyni a dollar és eur6 kamatok
alakulasaban rejlé kockazatokat, valamint az egyre
erbteljesebb regionalis hatasokat sem.

Mindezek alapjan varakozasaink szerint a
jegybanki alapkamat az év végéig még varhatéban
50 bazisponttal emelkedik és eléri a 8,25%-ot. Ezt
kovetden 2007 elsé felében az inflacio tovabbi
gyorsulasara reagalva tovabb emelkedik, egészen
az év kozepéig, amikor az inflacios folyamatokban
bekovetkezo valtas lehetdséget ad a kamatok foko-
zatos mérséklésére, aminek eredményeképpen a
jegybanki alapkamat 7%-ra csokkenhet az év végé-
re.

Arfolyam

A forint arfolyamat az elmult negyedévben
tobb tényez6 gyengitette. A legfontosabb természe-
tesen a hazai makrogazdasagi kilatasok romlasa,
ezen beliil a magasabb allamhaztartasi hiany és
adossag, ennek nyoman a nemzetkozi hitlemindsi-
tok ujabb lemindsitése. A szeptemberi politikai
bizonytalansag alapvetéen nem téritette el az arfo-
lyamot a fundamentumok altal meghatarozott pa-
lyarol, hanem inkabb a volatilitast ndvelte. A forint
gyengiilését a hazai hatasok mellett regionalis té-
nyezOk is okoztak: a visegradi allamokban hazank-
hoz hasonléan bizonytalanna valt a politikai
egyensuly, valamint el6térbe keriiltek az arfolya-
mokat gyengitd kedvezodtlenebb makrogazdasagi
informaciok. Végezetiil — els6sorban a jovot illetd-
en — nem lehet figyelmen kiviil hagyni az euro-
zonan beliil az inflacids nyomas ¢€s ezzel a kamat-
emelési varakozasok er6sodését sem.

A forint arfolyamanak alakuldsara vonatkozoan
rendkiviil nehéz eldrejelzést adni az egymassal
szembe hatd tényezO6k miatt. A politikai és gazda-
agi helyzet bizonytalansaga nyoman az arfolyam
volatilitasa er6teljes marad és egészen 2007 elso
feléig - amikor kideriil, hogy a koltségvetési kiiga-
zitas sikeresnek bizonyul-e és elkezdddik-e a hiany
mérséklodése — jelentds bizonytalansag varhato. A
jegybanki kamatemelések, a kiigazitds meghirdeté-
se az egyik oldalon, a regionalis és orszag-
kockazat ndvekedése a masik oldalon befolyasolja
az arfolyam alakulasat. Az év végére 270 és 275
kozotti lebegési centrummal szamolunk, ami a
jOvo év elso felében is fennmaradhat.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Az allamhaztartasi folyamatok értékelését és
elérejelzését nehezitette, hogy a 2007-es kdltségve-
téssel kapcsolatosan csak korlatozottan all rendel-
kezésre informacio. Az elemzés elkészitésekor
csak a korabban bejelentett intézkedések hatasait
lehetett szamszer(siteni, illetve a jelentés készité-
sekor figyelembe vettiik a Konvergencia-program
keretében vazolt fiskalis palyat meghatarozo fobb
szempontokat is.

Szeptember végén az allamhaztartas kilenc ha-
vi pénzforgalmi hidnya - helyi Onkorményzatok
nélkil — 1457,2 milliard forintot tett ki, ami a
GDP 6,3 szazalékanak felelt meg. A pénzforgalmi
hiany az els6 kilenc honapban a tavalyi aranyos
szintet a GDP kozel 2 szdzalékpontjaval haladta
meg, elsésorban annak kdszonhetden, hogy a koz-
ponti koltségvetés hianya 780,9 milliard forintrél
1323 milliardra novekedett, ami kozel 70 szazalé-
kos emelkedést jelent. Szamitasaink szerint 2006-
ban az allamhaztartas GFS-alapt, pénzforgalmi
hianya megkozeliti az 1900 milliard forintot, ami a
GDP 8,2%-nak felel majd meg.

A pénzforgalmi hianynal azonban fontosabb az
eredményszemléletti, ESA-95 moddszertan alapjan
szamitott deficit alakuldsa, amely varakozasaink
szerint a kiadasok jelent6s tullépése miatt, az év
koézben életbe 1ép6 intézkedések ellenére, a nyug-
dijkorrekciok nélkiil szamitva az eredetileg terve-
zett 6,1 szazalék helyett a GDP 10,3 szazaléka lesz.
Az ESA-hiany jelentds novekedését részben a ma-
gasabb allami kiadasok, részben pedig szamos
egyedi tétel elszamoldsa miatt a pénzforgalmi és az
ESA-hiany kozotti statisztikai korrekeio okozza.

A koltségvetési kiadasok novekedését €s ezzel
a koltségvetési politika fellazulasat 2006-ban egyes
kiadasi eldiranyzatok tervezettet meghalado dina-
mikaja (nyugdij, gyogyszertamogatas stb.), a kolt-
ségvetés szempontjabol részben exogén folyama-
tok (az importgaz aranak valtozdsa, a hozamok
alakulasa) kedvezotlenebb alakulasa, tovabba
egyes rendkiviili kiadasi tételek (pl. az iraki ados-
sag elengedése) megjelenése okoztak.

Az elszamolasbol eredd tobbletkiadasok kozott
ki kell emelni az autopalya-épitések és a Gripen-
beszerzés koltségeinek elszamolasat az ESA-
kiadasok kozott. A kiadasok ndvekedése nyoman
az ESA-hiany meghaladta volna a GDP 11,7%-at

és a korrekcids lépések eredményeképpen ez a
magas szint mérséklddhet a jelzett értékre.

Az év kozben életbe 1ép6 hianycsokkentési in-
tézkedések szamitasunk szerint a GDP-aranyos
ESA-hianyt mintegy 1,4 szazalékponttal mérsékel-
hetik, ebbdl nagyobb részt az allami bevételeket
noveld intézkedések (0,9 szazalékpont), kisebb
részt a kiadasok zarolasa (0,5 szazalékpont) teszi
ki. A bevételek novekedésében elsdsorban az AFA
¢s a TB-bevételek, mig a kiadasok esetében a meg-
hirdetett kiadasi szintek zaroldsa meghatarozo
jelentOségt.

A kovetkezo évre 7%-os eredményszemléleti
deficittel szamolunk az ismert determinaciokat
figyelembe véve, ami kozel 4,5 szazalékpontos
javulést jelent az ESA egyenlegben. A meghirdetett
kiigazitd 1épések eredményeképpen ennek dontd
része jovore a kiadasok csokkenése révén valosul
meg. A kiadascsokkentd elemek részben egyszeri
1épések (pl. a kozlekedési vallalatok kiadasainak
mérséklése), részben az allamhaztartasi alrendsze-
rek mikodésébol fakadd megtakaritasok (pl. a
tarsadalombiztositasi  kiadasok csdkkenése a
gyogyszerkassza korrekcioja miatt).

A bevételek novekedése kisebb mértékben se-
giti a hiany csokkenését, és ezen belill is a tobblet-
bevételek elsdsorban a kozvetlen €s kisebb mér-
tékben a kozvetett adokbol szarmaznak majd. A
4,5%-o0s eredményszemléletii hiany-javulas mogott
az elsédleges egyenleg kozel 5 szazalékpontos
javuldsa huzodik meg, mikdzben a kamategyenleg
kiss¢ romlik a novekvd kamatszint és adossagal-
lomany miatt.

A jelentds 2006-os hianynovekedéssel parhu-
zamosan varhatéan a GDP-aranyos adossagrata is
nagymértékben emelkedik. A rendelkezésre allo
adatok alapjan 2006 végére a maastrichti kritéri-
ummal konzisztens adossagrata 69 szazalékra
emelkedik. Az adossag/GDP mutatd egy év alatt
kozel 7 szazalékponttal ndvekszik, amiben elsdd-
leges szerepet a magas hianyszint, masodlagos
szerepet a devizaaddssag teljes addssagon beliil
betoltott magas részesedése miatt a devizaaddssag
atértékelddésén keresztiili arfolyamhatas jatssza.

Az adossag novekedése 2007-ben jelentGsen
mérséklodik, kdszonhetéen az elsddleges egyen-
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legben bekdvetkezé fordulatnak. Ugyanakkor a
lassulé realndvekedés, illetve a gyenge arfolyam
miatti atértékelodési veszteségek nyoman az ados-
sag/GDP rata tovabb emelkedhet és elérheti a ké-
sObbi csokkenést megel6zéen a 71%-ot, amirdl
aztan fokozatosan csokken 2008-t6l kezd6dden.

Mikdzben az erbteljes javulas az elsodleges
egyenlegben megteremti a kiigazitds alapjat és
biztositja az allamhaztartds eredmény- és pénz-
szemléletli hianyanak csokkenését, néhany bizony-
talansagi tényezore fel kell hivni a figyelmet. Egy-
részt kérdéses, hogy a meghatarozé6 modon bevé-
telndveld 1épésekre koncentrald kiigazitasi prog-
ramnak milyen negativ hatasa lesz a ndvekedésre
¢és ezen keresztiil a koltségvetési bevételek alakula-
sara. A 2007-es koltségvetési torvényben megjele-

né szamok ismerete nélkiill nehéz pontos képet
festeni, de a kiigazitds novekedési veszteségei
mérsékelhetik az egyenleg javulasanak mértéket.

A masik bizonytalansagi tényez6 a kamat-
egyenleg alakulasa. Mikozben az allamhdaztartas
kamategyenlege 2006-ban a GDP 3,8 szazaléka
kortil varhato, jovore az emelkedd adossagallo-
many és az elmult idészakban emelkedd hozam-
szint kovetkeztében a GDP-aranyos kamategyenleg
varhatdan 4 szazalék felett lesz. Az ad6ssag ndve-
kedése mellett a finanszirozas szerkezetének valto-
zasa is a kiadasokat noveli, mert pl. az autopalya-
épitésekkel kapcsolatosan atvallalt adossagelemek
kamatozasa magasabb a szokasos forrasbevonas
koltségénél.

2. abra: Allamhaztartasi mutatok a GDP aranyaban
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V. A kiilso egyensuly alakulasa

Magyarorszagnak a folyo fizetési mérleg és a
tokemérleg egyiittes egyenlegeként ad6doé un. fe-
lilrél szamitott kiilsd finanszirozasi képessége
1,434 milliard eurds negativ szaldot mutatott 2006
masodik negyedévében. Az alulrél szamitott kiilsé
finanszirozasi képesség (Iényegében a pénziigyi
mérleg egyenlege) ugyanakkor minusz 1,944 milli-
ard eur6. A kiilfolddel szembeni readlgazdasagi
tranzakciok valamint jovedelem- és egyéb transz-
ferek tehat tobb mint félmilliard euréval alacso-
nyabb deficitet mutatnak, mint ami az elvileg eze-
ket ellentételez6 pénzmozgasokbdl ¢és pénziigyi
poziciovaltozasokbol kovetkezne. Ez a kiilonbség
tévedések és kihagyasok egyenlege soron keriil
elszamolésra.

Ennek egy része, amint arra mar korabbi ne-
gyedéves elorejelzéseinkben is utaltunk, valoszini-
leg annak tulajdonithat6, hogy - akar a statisztikai
jelentérendszer gyengeségei, akar a bevallasok
pontatlansagai miatt - a ténylegesnél valdszintileg
joval alacsonyabb forgalmat lehet importként azo-
nositani. gy, a masodik negyedévben az arufor-
galmi egyenlegben mutatkoz6, hivatalosan mind-
0ssze 66 millio eurds hiany vélhetden joval kedve-
zObb a valdsagosnal. Alapvet6 trendjeiket tekintve
egyébként mind az aruexport, mind az aruimport
tovabbra is meglehetésen intenziven boviil. Amint
azt a GDP felhasznalasi oldaldnak eldrejelzésénél
mar irtuk, az export 2006. évi ndvekedése az alta-
lunk egy negyedévvel korabban vartnal is nagyobb
lehet, mig az import nagyjabol annak megfelel6en
boviilhet majd 2006-ban, ahogy azt juniusban var-
tuk. Igy az idei évben — még kisebb cserearany-
romlast feltételezve is — végiilis kedvezébb kiilke-
reskedelmi mérleget varunk, mint harom honapja,
mig 2007-re nagyjabol valtozatlannak itéljiik meg
a kilatasokat.

A szolgaltatasokban az idegenforgalom 408
millié eurds tobblete tobb mint ellenstlyozta az
egyéb szolgaltatasok 71 millid eurds deficitjét,
Osszességében tehat ezen a soron 337 millié eurds
bevételi tobblet mutatkozott. A szolgéltatasok eme
két f6 aggregatumanak egyenlege egyarant novek-
v6 (javulo) trendet mutat, amelynek fennmaradasat
2006 hatralévo részében és 2007-ben egyarant
valdszinUsitjiik, s6t a novekedés/javulas még erd-
sodhet is a jOvO évben.

A kiilfolddel kapcsolatos jovedelemtranszferek
egyenlege 1,722 milliard eur6 hidnyt mutatott a

masodik negyedévben, mely az addssag tipusu
befektetések utani jovedelemtranszferek nagyjabol
2005 eleje ota viszonylag allandonak tekinthetd,
valamivel 400 millié euro folotti deficitjébdl és a
nem-adossaghoz kapcsolodo jovedelmek 1,3 milli-
ard eurdt meghaladd hianyabol all 6ssze. Utdbbi
trendjének jelenlegi alakulasa a mind nagyobb
hiany iranyaba mutat, egyrészt az jra-befektetett
jovedelmek novekedésének, masrészt a kiilfoldi
befektetok szamara torténd magasabb osztalékfize-
téseknek kdszonhetden. Ennek a trendnek a fenn-
maradasa 2006-ban és 2007-ben is valoszinli, mig
atmenetileg az adossag jellegli befektetések utani
jovedelem-atutaldsok egyenlegének romlasaval is
szamolunk.

Az egyéb folyo transzferek egyenlegét az EU-
val kapcsolatos atutalasok jelenleg igen jelentéke-
nyen valtoztatjak, hosszabb tadvon azonban maga-
sabb szufficitekre szamitunk ezen a soron, amint
mind t6bb EU-forras vélik lehivhatova’,

A fenti folyamatok eredményeként a 2006 ma-
sodik negyedévében 1,468 milliard eurds hidnyt
mutaté folyd fizetési mérleg alakuldsdban mar
2006 masodik felétdl kisebb javulasra szdmitunk,
majd ez 2007 folyaman felgyorsulhat. Idén 0sszes-
ségében 6,6, 2007-ben pedig 5,0 szazalékos GDP-
aranyos folyomérleg-hianyt valoszintisitiink.

A foly6 fizetési mérleg €s a tdkemérleg finan-
szirozasaban a tavalyi év masodik negyedévéhez
hasonléan az volt megfigyelhetd, hogy a nem-
adosaggenerald finanszirozas soron nagyfoku, 2,2
milliard eurét meghalado tokekivonas mutatkozott.
Ez kétharmad részben a kozvetlen kiilfoldi befekte-
tésekkel kapcsolatos tokemozgas, egyharmad rész-
ben pedig a tulajdonviszonyt megtestesitd portfolio
befektetésekhez kapcsolodd nettdo  tOkekivonds
Magyarorszagrol. Ez nyilvan egyiitt jart az orszag
kiilfoldi addssaganak novekedésével, az adossag-
mutatok romlasaval.

Jinius végén Magyarorszag bruttdo kiilfoldi
adossaga (a kozvetlen tokebefektetéseken beliil
elszamolt egyéb tokével egyiitt) elérte a 76,6 milli-
ard eurdt, a GDP 87,3 szazalékat, mig a netto kiil-
foldi adossag 35,3 milliard euréra (a GDP 40,2
szazaléka) emelkedett. A novekedés mindkét eset-
ben a maganszektor kiilfoldi addssaganak, az al-

* Az EU-koltségvetéshez vald hozzajarulasunk idSara-
nyosan elszamolva jelenik meg ebben a tételben.
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lamhaztartds kiilfoldi adossdganak csokkenését eur6 volt, ami egy hosszi novekedési tendencia
meghalad6 novekedésébdl szarmazott. A jegybanki utan mutat némi visszaesést.
tartalékok nagysaga junius végén 16,6 milliard
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VI. Munkaeropiac

2006 elso félévében a foglalkoztatottak 1étsza-
ma alig valtozott. A KSH munkapiaci felmérése
szerint 0,7 szazalékkal, 28,5 ezer fovel nétt az elsd
félévben a 15-74 év kozotti foglalkoztatottak sza-
ma. Ezaltal a foglalkoztatasi rata tavalyhoz képest
0,4 szazalékponttal 50,6 szdzalékra emelkedett. Az
aktiv népesség létszama mintegy 1 szazalékkal
nétt, igy a munkanélkiiliség szintén emelkedett
kissé, a 2005 els6 félévi 7,1 szazalékrdl 7,4 szaza-
1€kra.

A teljes foglalkoztatotti kor 72 szazalékat ado,
legalabb 5 {6t foglalkoztatd vallalkozasok és kolt-
ségvetési intézmények korében gyakorlatilag stag-
nalt a foglalkoztatas. Ezen belil a koltségvetési
szféra 11 ezer f6s (1,4 szdzalékos) 1étszamcsokke-
nését a vallalkozasok mintegy 5800 f6s (0,3 szaza-
1€kos) létszamboviilése kisérte. A legnagyobb 1ét-
szamndvekedés az épitdiparban (7,3 szazalék, kb.
9400 6), a kereskedelem (2,3 szazalék, kb. 7800
f6), valamint az ingatlaniigyletek és gazdasagi
szolgéaltatds (3,6 szdzalék, 7600 fo) teriiletén volt
megfigyelhetd. Ezzel szemben a feldolgozodipari
alkalmazotti 1étszam csokkenése folytatddott, az
els6 félévben 1,9 szazalékos litemben (13,4 ezer
fovel). A létszamnovekedés a nem teljes idében
foglalkoztatottak korében valdsult meg (7,6 szaza-
1¢kos novekedés), mikdzben a teljes idoben foglal-
koztatottak szama csokkent (0,6 szazalékkal).

A 2006. évi gazdasagi novekedés még a foglal-
koztatas bdviilése iranyaba hat, am a vartnal las-
sabb novekedés visszafogja a munkaerd-keresletet:
a II. negyedév végi 33 ezer betdltetlen allashely 1
szazalékkal kevesebb, mint a 2005 kdzepi érték.

A 2006. évben az eddigi trendek alapjan mér-
sékelt, 0,3 szazalékos foglalkoztatas-boviilést va-
runk. 2007-ben a foglalkoztatds szempontjabdl
kedvezotlen tendencidk varhatok. A kozszféraban
varhato létszamcsokkenések mellett a vallalkoza-
sok szamara kedvezdtlen lesz a belsd kereslet visz-
szaesése. A vallalkozasok a novekvé kozterheik
egy részét is atharithatjak alkalmazottaikra jove-
delmezoségiik javitasa érdekében. Azon a szekto-
rokban, amelyek idén jelentdsen ndvelték 1étsza-
mukat, jovOre visszaesésre szamitunk.

Ez kiilonosen érinti az épitdipart, melynek
2006. évi teljesitményét a politikai ciklushoz kap-
csolodo allami infrastrukturalis beruhazéasok pozi-
tivan befolyasoltak. A kiilsé konjunktira kevésbé

hat a létszam alakuldsara, mert az exportorientalt
vallalkozasok altalaban kevésbé munkaintenziv
termelést folytatnak. Ezért a nemzetgazdasag nem
lesz képes felszivni a kozszférabol kidramlo mun-
kaerét. Osszességében 2007-re mintegy 0,7 szaza-
1€kos 1étszamesokkenést varunk.

A munkanélkiiliség alakulasa a romld foglal-
koztatasi adatok mellett els6sorban attdl fiigg, ho-
gyan alakul a népesség aktivitasa. Ha az aktivitas
nem valtozik jelentdsen 2006 hatralévo részében és
2007 folyaman, tigy 2006-ban mintegy 7,4 szaza-
1ékos, 2007-ben pedig 7,9 szazalékos munkanélkii-
liség varhato a 15-74 éves népesség korében.

A brutté atlagkeresetek novekedése az elso fél-
évben a nemzetgazdasag egészét véve 7,2 szazalé-
kot ért el; a rendszeres keresetek 7,1 szazalékkal
emelkedtek. Az alacsonyabb atlagbéri fizikai fog-
lalkozastiak keresetei kissé gyorsabban emelkedtek
(7,9 szazalék), mint a szellemi foglalkozastiaké
(6,6 szazalék), ami részben az év eleji minimalbér-
emelésnek tulajdonithato. A realkeresetek noveke-
dése az elsd félévben 2,5 szazalékos inflacid mel-
lett 5,7 szazalék volt.

2006 masodik félévében a jarulékemelés és az
emelkedd inflacid mellett a realbér-novekedés
fékezddése varhato, igy éves atlagban 3,4 szazalé-
kos realbér-novekedést varunk. 2007-ben a bémnd-
vekedést elsdsorban az ado- és jarulékterhek emel-
kedése, masrészt az allami szektor bérbefagyaszta-
sa, harmadrészt pedig a csokkend munkakereslet
miatt lazulé munkapiac enyhiti. 2007-ben a realbé-
rek varhatéan mintegy 2-3 szazalékos mértékben
csokkennek.

Egyeldre jelentds bizonytalansagi tényezd az
inflaciés varakozasok alakuldsa: mind a lakossag,
mind a vallalkozasok 2007. évi inflacios varakoza-
sai emelkedtek, ami magasabb nominalis béremel-
kedést, igy kisebb realbér-csokkenést eredményez-
het.
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VII. Aktualis keérdesek

A konvergencia-programrol

2006. szeptember 1-jén, Magyarorszag benytjtotta
ujrafogalmazott konvergencia programjat. Az 1j
verzi6 nem tartalmazott 0j informéaciot, hiszen
azont til, hogy néhany nappal a hivatalos kozzété-
tel elott kiszivarogtak a legfontosabb szdmok, a
szakmai kozvélemény mar tobb honapja tisztaban
volt a gazdasagi helyzet stlyossagaval.

Az 1j szamok teljesen eltérnek a korabbi ver-
zi6 adataitol, lényegesen pontosabb képet festve a
gazdasag és az allamhaztartas helyzetérdl, valamint
a konvergencia palya varhatd alakulasar6l. Ennek
megfelelden az Eurdpai Bizottsag 2006. szeptem-
ber 26-an aldasat adta a programra, nem mindsitve
annak hattérelemeit, a megvalositas érdekében tett
intézkedéseket.

Az 11j program ¢és a régi programok adatait tar-
talmazza az 1. szamu tablazat. A legfrissebb verzio
szerint az idei évben a GDP aranyos allamhaztarta-
si hidny varhatéan 10,1%, mig az allamaddssag
68,5% lesz. Ez az elmult 1 évtized rekordja, ami
azt mutatja, hogy az allamhaztartasi pozicié fenn-
tarthatatlanna valt veszélyeztetve a belsé és kiilsd
egyensulyt, és igy a makrogazdasagi teljesitményt
(1asd 2. tablazat).

Az Gjonnan megvalasztott kormany megval-
toztatta hozzaallasat a gazdasagi helyzet megitélé-
sét illetden, és Utjara inditotta az Uj Egyensily
Programot azzal a szandékkal, hogy helyreallitja a
magyar gazdasag, €s azon beliil is elsOsorban az
allamhaztartas pénziigyeinek stabilitdsat. Ez az
egyensulyteremtd program gyakorlatilag egy ki-
igazitd program, amely dontden bevételi oldali
stabilizaciot takar, hiszen a tervezett kiadas oldali
elemek nem érik el a kiigazitds 6sszegének 40%-at
sem. A konvergencia program jelenlegi valtozata
szerint a fiskalis kiigazitas kozel 7 szazalékpontos
allamhaztartasi egyenlegjavulast iranyoz eld,
amelynek eredményeképpen 2009-ben 3,2%-os
deficittel fordul az orszag a 2010-es évbe.

Masrészt a kormany szandékaban all hozza-
nyulni az allamhéaztartas bizonyos alrendszereihez,
els6sorban a kozigazgatdshoz, az egészséglgy
finanszirozasi rendszeréhez, az oktatashoz.

A konvergencia palya legprobléméasabb elemei
az allamadodssag és a redl GDP novekedési iitem

alakulasa, nem beszélve az inflacios palya megto-
résérol.

Ami a GDP aranyos brutt6 konszolidalt allam-
adossag alakulasat illeti, a csucspontot 2008-as év
vége jelenti, amikor is a mutato eléri és meghaladja
a 72%-ot, ami 12 szazalékponttal kiviil helyezi a
magyar adatot a maastricht-i kritériumként eldirt
60%-on. A real GDP vonatkozasaban két egymast
kovetd évben, 2007-2008 folyaman a novekedés
nem fogja elérni a 3%-os értéket, ami lassulo fel-
zarkozast és a région beliili divergenciat jelent
akkor, amikor a kozép-kelet europai orszagok 5%
feletti novekedési mutatokat produkalnak és még a
nyugat-europai gazdasagok is relative kedvezo
teljesitményeket mutathatnak fel.

A hivatalos allaspont szerint ez a konvergencia
palya képes hozni az eurd Ovezeti csatlakozast
2011-2013 kozott. Ahhoz, hogy az orszag képes
legyen bevezetni az eurdot 2011-ben, Magyaror-
szdgnak 2009 marciusa és 2010 marciusa kozott
teljesitenie kell az inflacids kritériumot, mig a fis-
kalis kritériumokat a 2009-es koltségvetési évben.
Az addiciondlis eléfeltétel az ERM-II arfolyam-
rendszerbe vald belépés 2009-ben, valamint az
arfolyamrendszeren beliil az arfolyam relativ stabi-
litdsanak biztositdsa huzamosabb idon keresztiil.

Az allamhaztartasi egyenleg és az inflacios kri-
térium 2009-es teljesitésének valdszinlisége ala-
csony, de a kiils6 gazdasagi koriilmények és az
esetleges fegyelmezett fiskalis és monetaris politi-
ka esetén lehetséges, de inkabb kétséges. Ugyanez
vonatkozik a forint arfolyamara is, hiszen egy hite-
les fiskalis politika és egy azt megtamasztd kon-
zisztens monetaris politika biztosithatja az ingado-
zasok volatilitasat. Mindazonaltal a f6 problémat a
GDP aranyos allamaddssag magas, 70% koriili
szintje jelentheti. Igaz, ebben a kérdésben van né-
mi mozgastér, amennyiben az addssag csokkend
trendet mutat. Ugyanakkor az (ijjonnan csatlakozott
allamok esetében - ismerve a litvan esetet, amikor
is az inflacids kritériumtdl valé marginalis eltérés
miatt Litvania megbukott a konvergencia teszten -
nem varhatd megengedd banasmdd. Tovabbi ne-
hézséget okozhat a gazdasag ndvekedési teljesit-
ményének alakulasa, amely a konvergencia palya-
rol vald letérés egyik f6 veszélyforrasa lehet,
amennyiben a kiigazitas koltségei meghaladjak a
tervezettet. Pusztan a kedvezétlen ciklikus hatasok
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miatt kétségessé valhat a kiigazitas sikeressége. Ez
azonban a vartnal kedvezébb nemzetkdzi noveke-
dési kornyezet esetén pozitiv eredményeket is hoz-
hat. Az allamhaztartdsi kritériumok mind GDP
aranyos mutatok, igy a gazdasag teljesitménye
statisztikailag és ténylegesen is, az adokon és ki-
adasokon (automatikus stabilizatorokon) keresztiil
javithatjak az allamhaztartasi pozicidkat. De ez a
hatas nem potolhatja a tényleges nominalis egyen-
legjavité intézkedések altal elérhetd.

Szembetiind eleme a programnak a barmiféle
nyiltan kifejezett eurd Ovezeti csatlakozasi datum
hianya. fgy a konvergencia palya megvalosulasa-
ban az eurd csatlakozas datuma nem fejthet ki hor-
gony szerepet, ami iranyitja a piaci varakozasokat
¢és koti a kormanyzat elkotelezettségét a program-
nak megfeleld megvalositas vonatkozasaban.

Az eurd bevezetés lehetséges idépontjaban be-
kovetkezett jelentOs eltolodas parhuzamosan tobb
masik Ujonnan csatlakozott orszag gyorsabb belé-
pésével Magyarorszagra €s annak pénzpiacara, és
kozvetetten a monetaris politikdra iranyithatja a
spekulativ nyomast. Ezt sulyosbithatjak a magyar
gazdasag strukturalis adottsagaibol adodo sajatos-
sagok is, mint a magas kiilkereskedelmi és pénz-
igyi nyitottsag, kiilfoldi valutaban denominalt
adossag stb.

Visszatérve a koltségvetési kiigazitas milyen-
ségére, szamos 1épés, illetve annak varhato hatasai
eddig ismeretlenek. Elso latasra a kiigazitas elso-
sorban a bevételek ndvelésén alapul - ami tobbek
kozott a személyi jovedelemado, a tarsasagi ado, a
tarsadalombiztositasi jarulék, az Afa kulcsok no-
vekedésével jar — és kevésbé a kiadasok csokken-
tésén. A konvergencia palya megvaldsitasa pedig
bizonytalan tartalmu, kidolgozatlan, kell6 mélysé-
gli hatasvizsgalatokkal ala nem tdmasztott refor-
mokra van bizva.

A fiskalis kiigazitasok elméleti és empirikus
irodalma azt mutatja, hogy a sikeres kiigazitasok a
kovetkez6 tulajdonsagokkal birnak: a kiigazitasok
donto részt kiadasoldaliak (az els6dleges kiadasok,
bérek csokkentésére iranyulnak); ,,fej nehezek”
abban az értelemben, hogy a kiigazitasi periodus
elején jelentdsebb kiigazitast hajtanak végre és
nem elhiz6dé moédon torténik meg. A gyakorlati

tapasztalatok tobb orszag esetében azt mutatjak,
hogy a kiigazitasoknak nem automatikus velejardja
a novekedési litem jelentOs visszaesése.

A Magyar Nemzeti Bank altal kibocsatott leg-
utobbi inflacids jelentése szamitasokat tartalmaz a
kiigazitas novekedési és inflacios hatasair6l. Ennek
megfeleléen az indirekt adok €és a gazaremelés
arnoveld hatasa 0,7 és 0,6 szazalékponttal veti
vissza a fogyasztast 2007-ben és 2008-ban. Azon
intézkedések, amelyek a jovedelmet és az aggregat
keresletet érintik, mint a személyi jovedelemado, a
jarulékok, a kamatado stb. 1,4 és 1,6 szazalékpon-
tos real GDP ndvekedési litemcsokkenést idéznek
elé 2007 és 2008 folyaman. Ez éves atlagos szin-
ten, mintegy 2 szazalékpontos real GDP ndvekedé-
si aldozatot jelent.

Mindazonaltal nem lathatok a programban a
gazdasagi teljesitményt noveld nem-keynesianus
hatasokat el6idéz6 intézkedések. Ez azért birna
nagy jelent6séggel, mivel a nem-keynesianus hata-
sok akkor érvényesiilnek, amikor a multiplikator
negativva valik, miutan a fiskalis kiigazitds indi-
rekt hatasa a maganfogyasztasra és a beruhazasok-
ra semlegesiti a konkrét kiigazitasi 1épések direkt
hatasait.

Kiemelten fontos eleme a kiigazitas €s a kon-
vergencia palya sikeres megvalositasanak a hiteles-
ség kérdése. 2002 ota a mindenkori kormanyzat
nem volt képes tartani a torvényben elfogadott
allamhaztartasi szamokat, ennek megfeleléen a
piaci szereplok és a f6 hitelmindsit6 intézetek reto-
rikajukban és intézkedéseikben is a piaci bizalmat-
lansagrol adtak tanubizonysagot.

A frissen meghirdetett konvergencia palyardl
vald letérés esetén a piac valdszinlileg erdteljes
nyomas ala helyezné a forint arfolyamat a téke-
mozgasokon keresztiil, sz€éls6séges esetben valuta-
valsagot generalva. Amennyiben a piacok érzékelni
fogjak az ambicio hianyat és a kiigazitas eredmé-
nyeinek kedvezétlen alakulasat, a reformok toloda-
sat — az egyensulytalansag ujratermelddése, a po-
tencidlis novekedési iitem eltolodasa és sulyos
tarsadalmi fesziiltségek alakulhatnak ki.
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2. tablazat: A konvergencia palyak dsszehasonlitasa
a kiilonb6z6 konvergencia programok és az MNB eldrejelzések alapjan

Indikator Konvergencia programok 2006 2007 2008 2009
MNB 10,1 6,2 4,1 -
i 2006. szeptember 10,1 6,8 4,3 3,2
Allamhaztartasi
2005. december 6,1 4,7 3.4 -
hiany
2004. december 3,1 2,4 1,8 -
2004. majus 2,7 2.2 1,8 -
MNB 68,8-69,3 (69,5-71,8 (68,5-73,4 -
2006. szeptember 68,5 71,3 72,3 70,4
Brutté
2005. december 63,0 63,2 62,3 -
allamadéssag
2004. december 53,0 50,6 48,3 -
2004. majus 53,0 51,2 48,8 -
MNB 3,9 2,4 2,5 -
2006. szeptember 4,1 2,2 2,6 4.1
Real GDP
2005. december 4.3 4,1 4,1 -
novekedése
2004. december 4.2 43 4,6 -
2004. majus 4,0 4,0-4,5 | 4,0-4,5 -
MNB 3,8 7,0 7,2 -
2006. szeptember 3,5 6,2 33 3,0
Inflacio 2005. december 2,0 3,0 2,4 -
2004. december 4,0 3,5 3,0 -
2004. majus 4,0 3,5 3,0 -

Forras: Konvergencia Programok, MNB
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3. abra: Koltségvetési kiigazitasi palya
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Forras: Eurostat, Konvergencia Program
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