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Osszefoglaloé

EXOGEN ADOTTSAGOK. A kiilsé konjunktira a harmadik negyedévben is egyértelmiien kedvezd hata-
sokkal volt a magyar gazdasagra: mind az eur6dvezet, mind a legnagyobb kiilkereskedelmi partneriinknek
szamitd Németorszag gazdasaga kiemelkedd iitemben boviilt. Ez a névekedés rdadasul jo részben a beruha-
zasok erGs élénkiilésének volt koszonhetd, serkentve ily mddon a jelentds részben beruhdzasi javakat expor-
talo magyar feldolgozodipari konjunktarat. Ehhez jarult, hogy az év elején magasra szoké nyersanyag- és
energiaarak az augusztusi csucs utan harmadik negyedév végére csokkendbe fordultak, enyhitve a kdltségol-
dali nyomast. A kiilsé konjunktiura 2007-ben is folytatodik, bar egyrészt a foként Németorszagban és Olasz-
orszagban tervezett fiskalis konszolidacid, masrészt az USA gazdasagi ndvekedésének lassulasa, harmadrészt
a fokozddo inflacios nyomas kockazataval a hattérben az liteme némileg lasstibb lesz, mint 2006-ban volt.

GAZDASAGI NOVEKEDES. Szemben a pozitiv impulzusokat kdzvetitd kiils6 konjunktaraval, a belfoldi
gazdasagi feltételek a gazdasagi novekedés lassulasa iranyaba hatnak. A termelési folyamatokban foként a
bejelentett allamhaztartasi kiigazitasok miatt varhato belfoldi keresletcsokkenés miatt fékezddik a novekedés
iiteme. A 2006-0s szamokban ennek még csak kevéssé latszanak ugyan a nyomai, 2007-ben azonban foként a
szolgaltatasok és az épitdipari hozzaadott-érték alakulasaban éles lassulas lesz megfigyelhetd. Felhasznalasi
oldalon a lakossagi fogyasztas visszaesése varhatdo 2007-ben, a mar 2006-ban is meglepden lefékezodott
beruhdzasok pedig a nagyobb mértékben rendelkezésre allo EU-forrdsok ellenére sem élénkiilnek. A kedvezd
kiilsé konjunktura kovetkeztében ugyanakkor folytatodik a kiilkereskedelem egyenlegének javulasa. 2006-
ban 4, 2007-ben 2,3 szazalékos GDP-boviilést varunk, mikdzben a novekedés szerkezete egyértelmiien a
nettd export javara, és a belfoldi felhasznalas tételeinek rovasara valtozik.

MONETARIS KONDICIOK. A fogyasztoi arak alakuldsidban az importalt inflacié szerepe az erésebb fo-
rintarfolyam miatt valamelyest gyengébb lesz, a szabalyozott arak és az adoterhek alakulasa azonban a ko-
rabban feltételezettnél is komolyabb 16kést ad az arak emelkedésének. Mar 2006 végén gyorsabban szoktek
fel az arak a korabban vartnal, igy éves atlagban 3,9 szazalékos fogyasztoiar-inflacié valosulhat meg. 2007-
ben masodlagos (tovagylir(iz6) hatasokra is szadmitunk, mert vannak jelei annak, hogy az aremelkedés beépiil
a varakozasokba. Az inflacié szamitasaink szerint mar az idei év marcius-aprilisaban tetézik majd, és bar az
év végére a sokkok kifutdsaval jelentésen mérséklodik, éves atlagban igy is 7,5 szazalékos mértéket érhet el.

A monetaris politika mozgastere tovabbra is sziik, a jegybanknak a kiilfoldi monetaris szigoritas, vala-
mint az inflacios varakozasok hiitése keskeny 6svényt jelol ki. A 2006 végén 8 szazalékon allo alapkamat az
inflacio meglehetdsen gyors 2007 eleji emelkedése kovetkeztében akar 100 bazispontot is emelkedhet mar-
cius-aprilisig. Az év végére az inflacids nyomas fokozatos enyhiilésével a kamatszint 7 szazalék kornyékére
siillyedhet vissza. A forint arfolyama elérejelzésiink lezarasa idején éppen visszatért a sav erds széle felé, ez
azonban nagyrészt a régio, nem a magyar gazdasag iranti bizalmat tiikrézi. Emiatt a forint arfolyama megle-
het6sen ingadoz6 lehet, foleg az év elején. Az eldrejelzési idoszakra 260 forint/eurds arfolyam-szintet téte-
leztiink fel.

FISKALIS FOLYAMATOK. Az allamhaztartasi ESA-szemléleti hianya 2006-ban a GDP 10,1 szazalékat
érte el, bar ezt a szamot az 6nkormanyzatok gazdalkodasanak késobb ismertté valo egyenlege még emelheti.
2005-hoz képest a hiany mélyiilését elsédlegesen a kiadasi oldal néhany tételének (gydgyszerar-tamogatas,
nyugdijkiadasok) tervezetthez képesti jelent6s novekedése, tovabba exogén tényezok okoztak. Az év vége
felé beindult korrekcios mechanizmusok egyeldre csak csokkenteni tudtak a hiany novekedését, s elsGsorban
inkabb a bevételek novekedésén, nem pedig a kiadasok lefaragésan keresztiil. A jelentds deficit mellett 2006
végére a GDP-aranyos allamadossag az el6z6 évihez képest csaknem nyolc szazalékponttal emelkedve elér-
hette a 69 szazalékos szintet.

2007-ben, a tervezett koltségvetés és a bejelentett intézkedések legtdbbjének ismeretében ugy véljiik,
hogy az egyenleg javulasa kiegyensulyozottabb lesz a kiadasi oldal (mindenekel6tt a tarsadalombiztositasi
kiadasok és a gyogyszerar-tamogatas) csokkenése és a bevételi oldal (adok és jarulékok) novekedése kozott.
Az idei deficit a GDP aranyaban 7 szazalékosra csokkenhet, noha szamottevéek a magasabb hiany irdnyaba
mutaté kockédzatok. A kdzponti koltségvetési szervek kiadédsai, valamint a tarsadalombiztositasi alapok
egyenlege a vartnal kedvezdtlenebbiil alakulhatnak, és a lassuld gazdasagi novekedés kdvetkeztében a teljes
bevételi oldalon elmaradas lehet a tervezetthez képest. Az elsddleges egyenleg javulasa egyébként a teljes
hianyénal is nagyobb lehet, a fokoz6do eladdsodottsag kovetkeztében a kamatfizetések egyenlege azonban
még romlik. Az allamaddssag igy tovabb n6é a GDP 71 szazalékara.
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KULSO EGYENSULY. A foly6 fizetési mérleg szerkezetében tovabb folytatodik a redlgazdasagi tranzak-
ciok (az aru- és szolgaltatasforgalom) egyenlegének javulasa, mig a transzfermérleg (foként a jovedelem-
transzferek) egyenlege magasabb deficit iranyaba tolodik. A kedvezd kiilsé konjunktiraval a hattérben a
kiilkereskedelmi egyenleg javulasa tartosul az eldrejelzés id6szakaban. 2006-ban az aru- és szolgaltatasforga-
lomban mar alig keletkezik hiany, 2007-ben pedig hosszi évek utan eldszor tobblet varhato, hiszen a belfoldi
felhasznalas erdteljes lassulasa az import jelentds lassuldsa révén tovabb javitja a kereskedelmi mérleget. A
GDP-aranyos folyo fizetési mérleg deficitet 2006-ban 6,3, 2007-ben mar csak 4,6 szazalékosra varjuk.

FOGLALKOZTATAS ES A BEREK ALAKULASA. Mig 2006-ban az élénk belf6ldi konjunktira a szolgalta-
tasokban és az épitdiparban még tovabbi munkahelyeket teremtett, a feldolgozodipari foglalkoztatas a toke-
munka helyettesités és a szerkezetvaltas folytatddasa kovetkeztében tovabb csokkent. Ev végétél pedig meg-
indult az elbocsatas a kozszférabol. Idén domborodik azonban majd ki teljes mértékben az allamhéztartasi
kiigazitas hatasa a munkapiacon, amikor a lendiiletét veszté gazdasag nem lesz képes felszivni a foleg a koz-
szférabol és az épitdiparbol kiaramlo elbocsatottak nagy részét. A 2006. év végi 7,5 szazalékrol a munkanél-
kiiliség 7,8 szazalékra ugorhat az idei év végére.

Az inflacié év végi gyorsulasa ellenére a realbérek novekedése 2006-ban elérhette a 3,7 szazalékot. Az
ado- és jarulékterhek emelkedése, amit feltevésiink szerint a munkaadok nem kompenzalnak majd, tovabba a
kozszféra bérbefagyasztasa jelentds realbér-csokkenéshez vezet 2007-ben. Az altalunk eldrejelzett inflacid
mellett a realbérek 2,8 szazalékos visszaesésére szamitunk.

1. tablazat: Osszefoglalé elérejelzés a magyar gazdasagra

2005 2006* 2007*
GDP' (%) 4,2 4,0 (3,9) 2,3 (2,2)
Lakossagi fogyasztas' 3,8 1,5 2,4) -0,5 (-0,4)
Kozosségi fogyasztésl 0,2 -4,7 (1,4) -4,0 (-0,9)
Beruhazasok' 5,6 1,9 (3,9 2,4 (3,1)
Export' 11,6 15,6 (13,9) 10,3 (9,8)
Import' 6,8 11,8 (11,4) 8,1 (8,3)
Fogyasztéi arindex (éves atlag)(%) 3,6 3,9 (3,7) 7,5 (7,2)
Fogyasztéi arindex (dec/dec) (%) 3,6 6,6 (5,7) 5,0 (5,6)
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,3 7,5 (7,4) 7,8 (7,9)
Realbérek (%) 6,0 3,7 (3,4) -2,8 (-2,6)
Allamhaztartasi egyenleg/GDP (%) 7,5 -10,1 (-10,3) -7,0 (-7,0)
Allamadéssag/GDP (%) 62,3 69,0 (69,0) 71,0 (71,0)
Folyo fizetési mérleg/GDP (%) -6,8 -6,3 (-6,0) -4,6 (-5,0)
Kereskedelmi mérleg/GDP (%)’ -0,8 -0,1 (-0,7) 1,4 (0,9)
Jegybanki alapkamat (év vége) 6,00 8,00 7,00 (7,00)

* Elorejelzés. Zardjelben az egy negyedévvel kordabbi eldrejelzésiink lathato.
! Az adatok feliilvizsgdlata kévetkeztében a 2005-Gs tényszamok valtoztak a miiltkori eldrejelzésiink készitésekor ismerthez képest.

2 ESA-95 szerinti egyenleg.
? Aru- és szolgdltatisforgalom.
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I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

A vilaggazdasdg novekedési iiteme gyors ma-
radt 2006-ban, és magyar szempontbdl kedvezd
fejlemény, hogy a gyorsulds ,,megérintette” végre
az eddig gyengélkedd eurddvezetet, és azon beliil
Németorszagot is. Bar a monetaris kondiciok szi-
gorodtak az év elsd felében, és az olajarak igen
magas szintre keriiltek, azonban 0Osszességében
kedvezoek voltak a vildggazdasagban a novekedés
feltételei. 2006 egészében 5 szazalék korili vilag-
gazdasagi novekedést josolnak az elemzdk, és
ugyanezt az iitemet varjak 2007-re is.

Az IMF szerint a gyors novekedési litem és a
novekvd (elsésorban energia) arak miatti erdsebb
inflacios nyomds miatt a jegybankok altaldban
szigorubb monetaris politikat folytattak, foleg az
év elso felében. Ennek kovetkeztében a pénzrom-
las iiteme viszonylag alacsony maradt. Ennek elle-
nére a pénzpiacok novekvo érzékenységet mutat-
nak az er6s0d6 globalis inflacios nyomas irant,
amit els6sorban a majus-juniusi, mind egyes érett,
mind egyes feltorekvd piacokat jellemzo éles moz-
gasok is jeleztek. A feltérekvd piacok koziil — a
latin-amerikaiak mellett — Europaban elsGsorban
Magyarorszagot, Oroszorszagot és Torokorszagot
érintették ezek az események. Ugyanakkor a szo-
ban forgd piacok azodta felépiilni latszanak az el-
szenvedett sokkokbol. Ennek ellenére nem kizarha-
to, hogy a globalis befektetok — a dollar gyengiilé-
sének hatasara - megintcsak majd ugyanezekbdl a
fizetésimérleg-problémakkal kiizdé orszagokbol
vonjak ki pénzeiket.

Az USA gazdasaga valtozatlanul a vilaggazda-
sag egyik legfontosabb motorja, bar a negyedéves
novekedési litemek lassulast jeleznek. A 2006 egé-
szére vart 3 és fél szazalékos ndvekedési iitemmel
szemben 2007-re csak 2 és fél szazalékot varnak ez
elemzok, amely mogott az ingatlanpiac lassulasa
all els6sorban. Nem elhanyagolhaté mértékben nott
az inflaciés nyomas — bar a decemberi adatok a
bérinflacidos nyomas csokkenését jelzik -, és erd-
sebbek a munkaerdpiaci fesziiltségek is. A beruha-
zasok novekedése ugyanakkor erdteljes maradhat,
amit tamogat az olajar csokkenése és a profitok
novekedése. A folyd mérleg hidnya csokkenhet
valamelyest, amennyiben a gazdasag hiilését a
behozatal csokkenése kiséri. Az oktoberi kiilkeres-
kedelmi adatok a hidny 6t éve nem latott mérsék-
16dését jelzik, elsOsorban az importolaj aranak
csokkenése, valamint a kivitel gyors ndvekedése
miatt.

Osszességében a vilaggazdasagban ugyanakkor
nem altalanos lassulast indukal majd az USA gaz-
dasaganak lefékezodése az IMF szerint, hanem egy
kiegyensulyozottabb névekedést a fébb gazdasagi
centrumok kozott. Az USA, és kisebb mértékben
Japan, csokkend novekedési litemét ugyanis ellen-
sulyozhatja az EU, és azon belill az eurdovezet
gyorsulasa. Mar a 2006-o0s tendenciak is azt mutat-
jak, hogy a ndvekedési iitemek kiilonbségei jelen-
tosen csokkentek a fejlett orszagok egyes csoport-
jai kozott.

A feltorekvo orszagokat, azon beliil is elsOsor-
ban Kinat, Indiat és Oroszorszagot pedig valtozat-
lanul a magas ndvekedési iitem jellemzi majd.
Kina esetében kétszamjegyli, Indianal pedig 7-8
szazalékos novekedés varhaté. Ugyanakkor az
OECD szakért6i nem zarjak ki, hogy ennek a no-
vekedési ,,egyensulynak” a kialakuldsa egy rovid
gyengiilési id6szakot hoz 2007-ben, kiilondsen, ha
figyelembe vessziik, hogy az eurddvezet két nagy
orszagaban, Németorszdgban és Olaszorszagban
jelentOs fiskalis konszolidaciot terveznek 2007-re,
ami visszavetheti az EU-gazdasagokat az év elso
felében. A vallalati varakozasok (az EMU szolgal-
tatd és feldolgozodipari szektoranak beszerzési me-
nedzser-indexe alapjan) ellenben béviilést vetite-
nek elére Németorszagban és Olaszorszagban is,
nemcsak az eurodvezet egészében.

Mivel ez a két orszag hazank legfontosabb
partnerei kozott van az EU-ban, igy kérdéses, mi
lesz ezeknek a hatasoknak az ereddje, s hogyan
hatnak a magyar gazdasagra. A magyar szempont-
bol szintén fontos partner Ausztria teljesitményét
kiegyenlitettebbnek, és ami még fontosabb, jobb-
nak jésoljak a szakemberek: 2 szazalék feletti no-
vekedési tlitemet varnak a nemzetkdzi szervezetek.
Ennek legfontosabb motorja a nettd export mellett
a maganfogyasztds emelkedése. Az eurodpai kilata-
sok megitélését egyébként neheziti, hogy tijabban
napvilagot latott elemzések szerint az eurdpai gaz-
dasag egyre kevésbé mozog egyiitt az amerikaival,
mivel az eurdpai kivitelben ugyanis egyre jelento-
sebb szerepet jatszanak az azsiai felvevOpiacok.
Igy a dollarral szemben erds6dé eurd kiilkereske-
delemre gyakorolt hatdsa sem olyan egyértelmii,
mint egy-két éve volt.

Mind a 2006 egészére vonatkozo, mind a 2007-
es eldrejelzések szerint az 0j tagorszagok gazdasa-

crer

amibdl lefelé¢ 16g ki Magyarorszag €s kisebb részt
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Szlovénia. A rendszervaltas 6ta nem latott ratadk
jellemzik a legtobb orszagot: Szlovakia 2006. évi
harmadik negyedéves ndvekedési iitemét példaul
9,8 szazalékosra becsli a szlovak statisztikai hiva-
tal, az éves boviilés iiteme pedig kozel lesz a 8
szazalékhoz. Ennél alacsonyabb, de 6 szazalék
kortli a cseh és a lengyel iitem is. A politikai koc-
kazatok viszont jelentésen megnéttek a Visegradi
orszagokban, ami a gazdasagi novekedés elorejel-
zése szempontjabol is okozhat bizonytalansagokat.
Dinamikusan né ugyanakkor, részben a magas
olajaraknak kdszonhetden, az orosz gazdasag, és a
tobbi FAK-orszag. 2006-ban és idén is 6 szazalék
feletti iitem varhaté mind Oroszorszagban, mind a
FAK-orszagok atlagaban.

2007-ben — bar 0sszességében inkabb kedve-
zOek a vilaggazdasagi kilatasok, a kovetkezd koc-
kazatok ronthatjak jelent0sen a gazdasagi kornye-
zetet. Egyrészt veszéElyt jelent az USA gazdasaga-
nak lassulasa, kiilondsen ha az hirtelen megy vég-
be. Az OECD szerint az USA-gazdasag ,,sima lan-
dolasdhoz” az sziikséges, hogy a torténelem ne
ismételje Onmagat, vagyis ne jelentkezzenek a
2000. évihez hasonlé problémak, amikor az
aggregalt kereslet jelentdsen meghaladta a potenci-
alis kinalatot. Ennek a kedvez6bb lassulasi verzio-
nak megvan az esélye, mivel a gazdasag talfiitott-
sége sokkal kisebb, és az olajarak csokkenése
nyoman gyengébb az inflacids nyomas is.

Masrészt valtozatlanul problémat jelentenek a
magas ¢€s volatilis energiaarak. Ugyan a 2006. au-
gusztusi csticshoz képest ezek alacsonyabbak,
mégis jelentdsek maradnak azok a kockazati té-
nyezOk, amelyik nem zarnak ki a 2006 els6 feléhez
hasonl6 olajar-megugrasokat.

Harmadrészt fenyeget a globalis likviditas szl-
kiilése, amelyet részben a novekvd inflacids nyo-
mas valt ki. A nyar eleji torténések megmutattak,
hogy egyes feltorekvo piacok, kdzottikk Magyaror-
szag, mennyire sebezhetdek a hirtelen fellépd glo-
balis likviditassziikiilés koriilményei kozott. A
jegybankok szdmara valtozatlanul nehéz feladatot
jelent, hogy a novekvo inflacids nyomas mellett
csak annyira szigoritsdk a monetaris kondiciokat,
ami még nem sérti a gazdasagi ndvekedés igényeit.

Negyedrészt az egyre nagyobb globalis egyen-
sulytalansagok is jelentOs kockazatot jelentenek a
2007. évi vilaggazdasagi kilatasok szempontjabol.
Az elmult tiz évben az USA folyd mérlegének
deficitje soha nem latott nagysagura nétt, aminek
az ellentételezéseként hatalmas tobbletek jelent-
keznek Azsidban és - az olajarak novekedésével
parhuzamosan - az olajorszagokban. Néhany veze-
t6 kozgazdasz ugy véli, hogy az USA-nak nem az
azsiai orszagokat - azon belill is elsdsorban Kinat -
kellene valutajuk leértékelésére rabirni, hanem az
olajdollarokat sokkal kevésbé atlathatd modon
felhasznald kodolaj-kitermeld allamokat vegyék ra
arra, hogy valutéikat ne a dollarhoz kossék.

Az IMF szerint a vilaggazdasagi egyensulyta-
lansagok mar révidtavon is fenntarthatatlanok, és a
kiigazitds akar fajdalmas is lehet, amennyiben
jelentdsen csokken az USA értékpapirjai iranti
kereslet. Egy ilyen szcenarioban a kamatlabak és
az arfolyamok ellenérizhetetlen mozgasba kezde-
nek, novekednek a protekcionista tendencidk — és
igy jelentdsen lassul(hat) a vilaggazdasag.
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Il. A gazdasagi novekedes és szerkezete

A belfoldi konjunktura lassulasanak jelei a
harmadik negyedévi makrogazdasagi adatokban
tovabb erdsodtek. Legélesebben a beruhazasok
visszaesése rajzolodik ki, de egyértelmii a lakossa-
gi fogyasztas fékezodése is. Az ismert allamhaztar-
tasi kiigazitas kovetkeztében 2007-re ezek a fo-
lyamatok tovabb mélyiilnek. A kiilsé kereslet
ugyan tovabbra is kedvezOen alakul, erdés dinami-
kaja azonban vélhetden lassul majd 2007 folya-
man, igy nem tudja ellenstilyozni a koltségvetési
megszoritasoknak a gazdasagi novekedés ilitemére
gyakorolt lefelé iranyul6 hatasat.

r 1
Termelés

Az el6z6 év azonos idOszakahoz képest 2006
harmadik negyedévében az ipari hozzaadott érték
8,7 szazalékkal boviilt, ezen beliil a feldolgozoipar
novekedése elérte a 9,5 szazalékot. A magas sza-
mok mogott azonban a ndvekedés fékezddése fi-
gyelhetd meg; a szezonalisan kiigazitott adatok
csokkend negyedéves novekedési litemeket mutat-
nak. Az épitdipari hozzaadott érték, mely a maso-
dik negyedévben jelentés visszaesést mutatott, a
harmadik negyedévben 3,8 szazalékkal kisebb volt,
mint egy évvel kordbban, ami mdgdtt elsdsorban
az all, hogy 2005 hasonlé iddszakanak kimagaslo
bazisan az utépitések mar nem bdéviiltek tovabb,
sOt, csokkentek.. A piaci szolgaltatasok koziil,
ahogy az a belfoldi kereslet fékezodése okan var-
hat6 volt, a kereskedelmi szolgaltatasok ndvekedé-
se a harmadik negyedévben mar lassult. Tovabbra
is robusztusan boviiltek azonban a jo részben az
¢élénk kiils6 konjunktara altal befolyasolt szallitas-
hoz és tavkozléshez kapcsoldodo, valamint a pénz-
iigyi szolgaltatasok.

2006 negyedik negyedévében a kiilsé kereslet
oldalardl tovabbra is kedvezé impulzusok érték a
magyar gazdasagot, és bar 2007-ben f6 kiilkeres-
kedelmi partnereink némelyikénél (Németorszag és
Olaszorszag) némi fékezodés varhato, a kiils6 kon-
junktura tovabbra is erds marad. Az év elejétol
azonban mar majdnem teljes stlyaval hat6 allam-
haztartasi kiigazitas miatt sziikiild bels6 felhaszna-
las a termelési folyamatokban is érzédni fog. A
kedvezo kiilsé konjunktaratdl vezérelten ugyan

" A brutté hazai termék termelési oldalrél valé megha-

tarozasaban a I1l. negyedévi GDP adatkézlestol kezdo-
déen a KSH modszertani valtoztatasokat hajtott végre.

Ennek részletei a KSH honlapjan érhetok el.

tovabbra is jok maradnak az exportértékesitési
lehet6ségek a legtobb ipari agazatban, a piaci szol-
galtatasokban azonban a gyengiild bels6 kereslet
komolyabb lassulast eredményez majd. Tovabbi
lassulasra szamitunk az épitdiparban is.

A termelési folyamatokrol tehat nagyjabol
ugyanaz a képilink, mint egy negyedévvel korab-
ban: a 2006. év elején még intenziv névekedésben
2006 végéig csak enyhébb, 2007 folyaman azon-
ban mar erdteljes lassulas lesz megfigyelheto.

Felhasznalis®

A haztartdsok végs6 fogyasztasa (amely a la-
kossag fogyasztasi kiadasain tul a természetbeni
tarsadalmi juttatasokat is tartalmazza) az év harom
negyedévében kumulaltan 1,6 szazalékkal boviilt
2005 hasonlé idészakahoz képest, a szezonalisan
kiigazitott adatsorbol szamolt negyedéves noveke-
dési iitemek azonban 2006 egészének folyaman
zérus koriliek voltak. A haztartasok fogyasztasa-
nak dinamikéja tehat lényegében véve teljesen
lefékezodott, s a hatralevd negyedik negyedévben
legfeljebb az varhato, hogy még nem indul meg a
visszaesés. Bar a bejelentett adéemelésekkel, to-
vabba a 2007-ben mar csokkend realkeresetekkel a
lakossag tisztaban van, az oktoberi kiskereskedel-
mi adatok alapjan, tovabba a fogyasztasi hitelek
még mindig szamottevd ndvekedése miatt ugy
véljik, hogy a haztartasok fogyasztisanak direkt
csokkenése csak 2007-t6] indul meg. igy 2006-ban,
az év egészében 1,6 szazalékos boviiléssel szamo-
lunk. 2007-ben a kedvezétlen jovedelem- és kolt-
ségvaltozasok kovetkeztében a lakossag kiadasai-
ban megnd az dvatossagi motivum szerepe, igy a
fogyasztas-kisimitas (azaz, hogy a késébb feltéte-
lezett jovedelemnovekedés miatt a fogyasztok a
jelenleg varhaté jovedelem-csokkenésnél kisebb
mértékben csokkentik a tényleges fogyasztasukat)
csak részlegesen hat majd. 2007-re igy is mintegy
0,6 szazalékos visszaesést valoszinisitiink a haz-
tartasok végso fogyasztasaban.

A kozoOsségi fogyasztas esetében a végrehajtott
modszertani valtozasokhoz kothetd adatrevizid
igen erbteljesen atrajzolta az idésor képét: mig a II.
negyedévi GDP-adatok gyorstajékoztatojaban a

? A felhaszndldsi oldal idésorai is médszertani véltozd-
sokon mentek keresztiil, melyek az eredeti adatok olykor

crer

sokrol bovebben a KSH honlapjan lehet tajékozodni.
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KSH még arr6l adott szamot, hogy a kozdsségi
fogyasztas 2005 masodik negyedévéhez képest 1,6
szazalékkal boviilt, addig a revidealt adatok alap-
jan 2006 harmadik negyedévében az éves valtozas
5,5 szazalékos, de negativ eldjellel. Tartjuk ugyan
azon véleményiinket, hogy a koltségvetés kiadasi
oldalan tervezett megtakaritasokat eleinte szamos
potlolagos koltség (atszervezések koltsége, végki-
elégitések stb.) kiséri, a megvaltozott adatok miatt
azonban a 2006-ra vonatkozo6 korabbi, 1,4 szazalé-
kos boviilést tartalmazo elérejelzésiinket 4,7 szaza-
1ékos visszaesésre modositjuk. 2007-ben ebben a
tételben aligha varhat6 javulas; az allamhaztartasi
kiigazitas hatasa jelentésen érzédik majd. Igy az
idei évben tovabbi 4 szazalékos visszaesésre sza-
mitunk a kozdsségi fogyasztast illetden.

A 2006 harmadik negyedévi nemzeti szamla
adatok alapjan a bruttd alloeszkoz-felhalmozas
idésor masodik negyedévi adatat mar nem pusztan
meglepden gyengének, hanem kirivo visszaesésnek
lehet mindsiteni. Ennek kovetkezményeként a
harmadik negyedévben a bruttd alldeszkoz-
felhalmozas éves boviilésének mértéke minusz 4,1
szdzalék (még éven belill kumulaltan is visszaesés
mutatkozik, bar annak mértéke csak 0,3 szazalék).
Igaz ugyan, hogy a lakasépitések és az utépitések
jelentésen visszaestek a masodik negyedévben, de
a vallalati beruhazasok alakulasaval kapcsolatban a
legtobb indikator (pl. a feldolgozoipari kapacitas-
kihasznaltsdg) nem utal erdteljes lassulasra. Az
allamhaztartasi kiigazitd 1épések ugyan a vallala-
tok varhato jovedelmét csdkkentd intézkedéseket is
tartalmaznak, ez azonban az EU-forrasok mind
nagyobb mértékii rendelkezésre allasa miatt legfel-
jebb kisebb lefékezddést indokolnanak. Az éven
beliili beruhazas-adatok, persze, kozismerten ke-
véssé megbizhatdak, és nem egyszer fordult mar
eld, hogy a KSH olyan negyedik negyedévi adatot
publikalt, amely teljesen atrajzolta a brutto allo-
eszkoz-felhalmozas szezonalisan kiigazitott idéso-
rat. gy a 2006-o0s éves novekedési iitem megbecs-
1ésében alapvetd kérdés, hogy feltételezhet-e va-
lamiféle korrekcio a masodik negyedévi éles visz-
szaesést kovetden. Mi egy kisebb korrekcio feltéte-
lezésével éliink, s még igy is, az el6z6 negyedévi 4
szazalékos bruttd alloeszkodz-felhalmozas noveke-
dést tartalmazo eldrejelzésiinket 2 szazalékponttal
lefelé modositjuk. 2007-re alacsonyabb iitemt, de
stabil véallalati beruhazasok, valamint tovabb csok-
ken6 lakossagi, és némileg visszaesd allami beru-
hazasok mellett nem szamitunk élénkiilésre: marad

a 2 szadzalék koriili boviilés. Ez még igy is az EU
strukturalis és kohézids alapjaibol szarmazo forra-
sok viszonylag jo abszorpcios ratajat feltételezi.

Az aru- és szolgaltatasexport alakuldsa jol mu-
tatja az erds kiils6 konjunktirat: a harmadik ne-
gyedévben 15,4 szazalékos az éves boviilés mérté-
ke, mig éven beliil kumulaltan a névekmény 16
szazalék 2005 azonos id6szakahoz képest. A kiilke-
reskedelmi termékforgalom oktoberi és eldzetes
novemberi adata alapjan 2006 negyedik negyedév-
ében is még €lénk exportboviilés varhato, s a real-
arfolyam-alakulas is kedvezé még a negyedév
atlagaban; a forint arfolyamanak decemberi eréso-
dése semmilyen visszafogd hatassal nem bir még.
Az év atlagaban az export boviilése megkozelitheti
a 15,6 szazalékos mértéket. 2007-ben a kiilsé ke-
reslet, bar tovabbra is élénk lesz, de nem gyorsul
mar tovabb, és legfontosabb kiilkereskedelmi part-
nerorszagunk, Németorszag, esetében némileg
visszafogottabb keresleti impulzussal szamolha-
tunk. {gy az export kissé alacsonyabb, 10 szazalé-
kot éppen csak meghaladd ndvekedését varjuk
idén.

Az aru- és szolgaltatasimport boviilése éves
alapon 8,8, éven beliil kumulaltan 10,8 szdzalékot
ért el 2006 harmadik negyedévében. Amint azt egy
negyedévvel korabban valosziniisitettiik, az import
2006 masodik negyedévi lefékezodése atmenetinek
bizonyult, és a harmadik negyedévben a szezonali-
san kiigazitott idésor alapjan mar gyorsult. Ez a
negyedik negyedévben is folytatddhat még, hiszen
a belso kereslet ekkor még boviils. 2006 atlagaban
tehat az import novekedése még 12 szazalék kortil
lehet, a komolyan lefékezddd belso kereslet (foleg
lakossagi fogyasztas és beruhdzas) miatt azonban
2007-re 8 szazalék kozelébe csokken.

Osszességében a GDP 2006-ban 4 szazalékkal,
azaz nagyjabol a becsiilt potencidlis ndvekedési
itemnek megfeleléen béviil, 2007-ben azonban a
novekedés mértéke csak 2,3 szazalékos lesz, tehat
az un. kibocsatasi rés negativ tartomanyba fordul.
Az évtized elejével szemben a visszafogottabb
ndvekedés hajtomotorja leginkabb a (nettd) export,
a belfoldi felhasznalas tételei koziil a lakossagi
fogyasztads 2007-ben mar negativ névekedési hoz-
zéjarulassal bir majd, mig a brutté alldeszkoz-
felhalmozas novekedési hozzajarulasa nagyon
alacsony lesz.
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1. abra — A GDP novekedése és a felhasznalas oldali tételek novekedési hozzajarulasa
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III. A monetaris kondiciok

Inflacio

Az inflacid év végi emelkedésében tobb ténye-
z0 is szerepet jatszott, azonban a fogyasztoi arin-
dex id6sort az azonosithato egyedi tényezdk hata-
satol megtisztitva is ugy tinik, hogy az inflacio
trendje meredekebbé valt. Az egy negyedévvel
korabbi varakozasainkhoz képest tehat gyorsabban
novekedtek a fogyasztdi arak.

Az inflaciot gerjesztd tényezok kozott ki kell
emelni az indirekt-ad6 emelések és a hatdsagi
energiadrak novekedését, amelyek még szeptem-
berben adtak egy jelentds 16kést. A nyar folyaman
bejelentett koltségvetési kiigazitas részének szami-
to kormanyzati intézkedések mellett a bérek alaku-
lasanak oldalarol is nétt az inflaciés nyomas, fo-
ként a versenyszféraban megvalosult béremelések
kovetkeztében. Novemberig emellett a gyengébb
forintarfolyam is hatott az importalt inflacidé gyor-
sulasan keresztiil.

Az indirekt-ad6 emelések foképp az élelmisze-
rek és a ruhazati cikkek arszintjét emelték, bar
meglodult a szeszesitalok €s a szolgaltatasok arnd-
vekedése is. Ez utobbi mogott azonban részben a
szektorban jellemzd magas bérndvekedés is allhat.
A hatosagi arak emelkedése a haztartasi energia
esetében vezetett lokésszerli aremelkedéshez, mig
az arfolyam-gyengiilés elsddlegesen az iparcikkek
aranak novekedésén keresztiil gylriizott be.

Novemberben az éves inflacid 6,4 szazalékos
értékre szokott fel, éven belill kumulaltan pedig 3,7
szazalék volt a fogyasztdi arak emelkedésének
mértéke. A maginflacios tételeket a kormanyzati
intézkedések csak kisebb részben érintették, igy
annak éves novekedése novemberben csak 4,6
szazalék volt, trendje azonban a teljes fogyasztoiar-
inflacioéhoz hasonlé gyorsuldst mutat.

Decemberben, a forint er6sodése ellenére nem
lehet torésre szamitani ebben az 0j trendben, igy az
el6z6 év decemberéhez képest 6,6 szazalékos, az
év atlagaban 3,9 szazalékos fogyasztoidr-inflaciot
becsliink.

Idén az év elsé negyedévében a gaz- és tavho-
szolgéltatds arak tdimogatdsanak jelentds csokken-
tése, a kozosségi kozlekedés és a gyogyszerek
arainak csokkend kiegészitése, valamint a bérekre
rakodo plusz terhek tovabbi gyors aremelkedéseket
indukalnak. A decemberben visszaerdsodott forint
miatt ugyan kisebb mértékben, de tovabbra is ha-
tassal lesz az importalt termékek arnovekedése,

mert legfontosabb eurdpai kiilkereskedelmi partne-
reinknél ndvekvo inflacids nyomas varhato.

Az év masodik felében azonban mar érvénye-
siilnek az arndvekedést lassitd tényezok is, minde-
nekeldtt a kereslet (azon beliil a fiskalis politika
altal tamasztott kereslet) visszaesése, ami mogott
nagy részben a realbérek érzékelhetd csokkenése,
az allamhaztartasi bérszint befagyasztasa htizodik
meg.

2007 marcius-aprilisan tetézhet az inflacio
éves mértéke, amely ekkor megkdzelitheti a 9 sza-
zalékot is. Innent6l fokozatosan lassul, amint az
egyedi intézkedések és hatasok altal keltett sokkok
kifutnak. Varakozasaink szerint azonban az amugy
is magasnak becsiilt inflacios varakozasok sem
maradnak érintetlenek az aralakulas folyamataitol,
ezért ez a kifutas lassubb lesz, mint azt korabban
gondoltuk. igy az idei év atlagaban az inflacio éves
atlagos novekedését 7,5 szazalékosra becsiiljik,
bar decemberben a tavalyi év azonos id6szakahoz
képest mar csak 5 szazalékos novekedést varunk.

Pénzpiacok, kamatok

A globalis pénzpiacokat 2006 masodik ne-
gyedévében az USA-ban és az eurddvezetben ér-
vényesiilo szigoroddé monetaris kondiciok hataroz-
tak meg. Ezek vezettek a kockazatvallalasi hajlan-
désag csokkenéséhez, amelynek a feltorekvd pia-
cok valutai lettek a karvallottjai. Junius végétol
enyhiilés allt be: a kockazatvallalasi hajlandosag
fokozatosan visszakuszott az év elején megszokott-
ra. fgy az euréval szemben jinius végén torténelmi
mélypontjat is megjardé (280 forint/eurd ,,fol€”
gyengiilo) forint fokozatosan visszaerdsodott, és év
végére ismét lebegési savjanak erds széle kozelébe
tért vissza.

Oktoberben publikalt el6z6 eldrejelzésiink ota
az MNB csak egyszer emelte az alapkamatot: ok-
tober végén 25 bazisponttal 8 szazalékra. Az id6-
szak (negyedik negyedév) folyaman mind a rovid-
mind a hosszl lejarati hozamok (a megfeleld leja-
rati spot zérokupon hozamok alakulasa alapjan)
csokkentek; a 3 honapos lejaraton kozel 50, 1 év és
afeletti lejaratokon kozel 100 bazisponttal.

A fokoz6ddé belfoldi inflaciés nyomas és a fo-
rintbefektetések irant ismét megerdsodd kereslet
viszonylag sziik teret biztositott az MNB szamara a
kamatpalya alakitasdban. Az idei év elején megle-
hetésen gyorsan tovabb erdsodo inflacid kovetkez-
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tében nem tartjuk kizarhatonak, hogy maérciusig
tovabbi, Osszességében akar 100 bazispontot is
elér6 kamatemelések torténjenek. A konkrét mérték
nagyrészt attol fiigg, hogy sajat becslései szerint a
jegybank mennyire tekinti valds veszélynek az
inflacios varakozasok rosszabbodasat. Az év végé-
re kifutnak az aralakulasbol a kiigazitasi 1épések
miatt bekdvetkezett egyedi sokkok, igy az év ma-
sodik felét mar tobb, kisebb kamatlépés hataroz-
hatja meg. 2007 végére 7 szazalékos alapkamatra
szdmitunk.

A forint arfolyamanak alakulésat jelenleg a tér-
ség (és a feltorekvd piacok) irant megnyilvanulo

kedvezo befektetdi hangulat hatarozza meg, a ma-
gas magyar allamhaztartasi deficit miatti kockazat
hatasa most kisebb. Azonban ezekre a kockazatok-
ra is tekintettel elOrejelzéseinkben a december
végére kialakultnal enyhén gyengébb, 260 fo-
rint/eur6s fix arfolyammal szdmoltunk, mely mo-
gott igy is feltételezziik, hogy a kiigazitasi program
nagyobb zokkendktél mentesen haladva viszonylag
gyors korrekciot eredményez a leginkabb nyugta-
lanité makrogazdasagi mutatokban.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Miutan az év utols6 honapjaban a kozponti
koltségvetés 493,3 milliard forintos, az elkiilonitett
allami pénzalapok 15,6 milliard forintos deficittel,
mig a tarsadalombiztositasi alapok 176,1 milliard
forintos tobblettel zartak, a 2006-os pénzforgalmi
hiany 2033 milliard forint, a GDP 8,7 szazaléka
lett. A pénzforgalmi hiany tébb mint kétszerese a
2005-0s deficitnek €s elsdsorban a kdzponti kolt-
ségvetés deficitjének ugrasszerii emelkedésével all
Osszefiiggésben.

A deficit ndovekedéséhez hozzajarult, hogy az
allamhaztartasi kiadasok kozel 17 szazalékkal
emelkedtek, mikdzben a bevételek novekedése
nem érte el a 9 szazalékot. A pénzforgalmi hiany
novekedését mérsékelték az év soran hozott kor-
rekcids 1épések, amelyek megjelentek tobbek ko-
zOtt a tarsadalombiztositasi alapok 2005. évinél
joval kisebb deficitjében.

Mindezek alapjan Osszességében teljesithetd-
nek tinik az eredményszemléletii, ESA-95 mod-
szertan alapjan szamitott deficit, amely varakoza-
saink szerint a kiadasok jelentds tallépése miatt (az
év kozben életbe 1épd intézkedések ellenére) a
nyugdijkorrekciok nélkiil szamitva az eredetileg
tervezett 6,1 szazalék helyett a GDP 10,1 szazaléka
lesz. Az ESA-hiany jelentds novekedését részben
az év soran erételjesen boviilo allami kiadasok,
részben pedig szamos egyedi tétel elszdmolasa
miatt a pénzforgalmi és az ESA-hiany kozotti sta-
tisztikai korrekcio okozza.

Az ESA ¢és a pénzforgalmi alapon szamitott de-
ficit alakuldsaban azonban bizonytalansagot jelent,
hogy nem ismertek a helyi dnkormanyzatok gaz-
dalkodasanak fobb eredményei. A korabbi — kiilo-
ndsen a valasztasi — évek tapasztalata azt mutatja,
hogy az dnkormanyzatok egyenlege inkabb rontja
késobb ismertté valo végsé szamok miképpen érin-
tik a hidny nagysagat.

Osszességében az allamhaztartdsi hiany ndve-
kedését, a koltségvetési politika fellazulasat 2006-
ban egyes kiadasi eldiranyzatok tervezettet megha-
lad6 dinamikaja (nyugdij, gyogyszertamogatas
stb.), a koltségvetés szempontjabdl részben exogén
folyamatok (az importgaz aranak valtozasa, a ho-
zamok alakuldsa) kedvezétlenebb alakulasa, to-
vabba egyes rendkiviili kiadasi tételek okoztak.
Ezeket mar nem semlegesitették az év kozben ho-
zott kiigazito 1épések, amelyek csak a hiany nove-
kedésének lassulasat eredményezték. Az év kdzben
¢életbe 1€pd hianycsokkentési intézkedések szamita-

sunk szerint a GDP-aranyos ESA-hianyt valamivel
tobb, mint 1,5 szazalékponttal mérsékelték, ebbdl
nagyobb részt az allami bevételeket noveld intéz-
kedések (1,0 szédzalékpont), kisebb részt a kiada-
sok zarolasa (0,5 szazalékpont) tesznek ki. A bevé-
telek novekedésében elsésorban az AFA és a TB-
bevételek, mig a kiadasok esetében a meghirdetett
kiadasi szintek zarolasa volt meghatarozo jelentd-
ségl.

Az el6z6 eldrejelzésiinkhdz hasonldan a kovet-
kezd évre 7 széazalékos eredményszemléletii defi-
cittel szamolunk, ami kdzel 4,5 szazalékpontos
javulést jelent az ESA egyenlegben. Az eredmény-
szemléletli hidnyjavulas mogott az elsddleges
egyenleg kozel 5 szazalékpontos javulasa htizodik
meg, mikdzben a kamategyenleg kissé romlik a
novekvo kamatszint és adossagallomany miatt.

Az allamhaztartasi hiany csékkenése 2007-ben
a tavalyinal egyenlébben oszlik meg a kiadasok
csokkenése és a bevételek novelése kozott. A ki-
adascsokkentd elemek részben egyszeri 1épések,
részben az allamhaztartasi alrendszerek miikodésé-
bol fakadd megtakaritasok. A bevételek novekedé-
sében a f6 hangstly a kozvetlen és kisebb mérték-
ben a kdzvetett adokon lesz.

A 2007-es koltségvetés értékelésénél érdemes
figyelembe venni, hogy a fobb szamok alapjan
nagy hasonldsag mutathato ki a tavalyi és az idei
tervezett koltségvetési szamok kozott. Mindkét
esetben az allamhaztartds dnkormanyzatok nélkiili
hianyterve a GDP 6,6 szazaléka volt és a hiany
szerkezete is sok hasonlosagot mutat. Ugyanakkor
figyelembe kell venni, hogy a két évben erdteljesen
eltér6 a makrogazdasagi palya, amely mentén az
allamhaztartasi folyamatok zajlanak. Ezek koziil
némely tényezé kedvezdbben (magasabb inflacio,
lassulé nominalis bérkidramlas), masok (lassuld
GDP) kedvezoétleniil érintik a 2007-es allamhaztar-
tasi folyamatokat.

Az emlitett hasonldsagok ellenére a jelzett ki-
sebb tullépéssel Osszességében a 2007-es hidnycél
teljesithetonek tlinik, ha néhany eléfeltétel teljesiil.

Egyrészt a kozponti koltségvetés hianyszamai-
nak betartdsdhoz az elmult évek fegyelmezetlen
kiadasi politikajaval valo szakitasra, és arra van
sziikség, hogy a tarcak a szamukra meghatarozott
kereteket ne 1épjék tul és az év soran ne keriiljon
sor az elkiilonitett maradvanypénzek felhasznalasa-
ra. Erre a tavalyinal nagyobb elhatarozottsag lat-
szik, de a célok betartasaban lehetnek nehézségek.
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Tovabba — figyelembe véve az egészségiigy fi-
nanszirozasi problémait — folyamatosan figyelni
kell a tarsadalombiztositasi alapok kiadasainak és
egyenlegének alakuldsat, mert itt rejlik jelenleg az
egyik veszélyforras az allamhaztartasi hiany alaku-
lasa szempontjabol. Ez Osszefligg az intézmény-
rendszer atalakitasaval, a gyogyszerkassza hianya-
nak alakulasaval, a jarulékbevételek dinamikajaval,
amelyek a meghirdetett dontések és a gazdasagi
szereplOk sokszor bizonytalan valasza miatt tarto-
gathatnak meglepetéseket.

Harmadrészt az allamhaztartasi hiany alakula-
sanal figyelembe kell venni, hogy mar rovidtavon
érzékelhetd lesz a bevételek novelésére alapozott
kiigazitas negativ hatasa a makrogazdasagi és ezen
keresztiil az allamhaztartasi folyamatok alakulasa-
ra. Kérdéses, hogy 2007-ben mind a kdzvetett (las-
sul6 GDP ¢és fogyasztas-novekedés), mind a koz-
vetlen (er6sod6 jovedelemletitkolas) bevételesok-
kento 1épések miképpen hatnak majd.

A jelent6és 2006-o0s hianyndvekedéssel parhu-
zamosan varhatdéan a GDP-aranyos addssagrata is
nagymértékben emelkedik. Tavaly év végén a
maastrichti kritériummal konzisztens adoéssagrata
elérhette a GDP 69 szazalékat. Ezzel az ados-
sag/GDP mutato egy év alatt kdzel 8 szazalékpont-
tal novekedett, amiben elsddleges szerepet a magas
hianyszint, masodlagos szerepet a devizaaddssag
teljes adossagon beliil betdltott magas részesedése
miatt a devizaadossag atértékelddésén keresztiili
arfolyamhatas jatssza.

Az adéssag novekedése 2007-ben jelentGsen
mérséklodik, koszonhetéen az elsddleges egyen-
legben bekovetkez6 fordulatnak. Ugyanakkor a
lassulé realnovekedés, illetve a gyenge arfolyam

miatti atértékelddési veszteségek nyoman az ados-
sag/GDP rata tovabb emelkedhet és elérheti a ké-
sObbi csokkenést megeldzden a 71,0 szazalékot.

Az elsddleges egyenleg javulasa megteremti a
kiigazitas alapjat és biztosithatja az allamhaztartas
eredmény- ¢és pénzszemléletii hidnyanak csokkené-
sét, néhany bizonytalansagi tényezore fel kell hivni
a figyelmet. Egyrészt kérdéses, hogy az erdsen a
bevételndveld 1épésekre koncentrald kiigazitasi
programnak milyen negativ hatdsa lesz a noveke-
désre és ezen keresztiil a koltségvetési bevételek
alakulasara. Miképpen jeleztik a kiigazitas nove-
kedési veszteségei mérsékelhetik az egyenleg javu-
lasdnak mértékét.

A masik bizonytalansagi tényez6 a kamat-
egyenleg alakulasa. Mikozben az allamhaztartas
kamategyenlege 2006-ban a GDP 3,8 szazaléka
koriil varhatd, jovore az emelkedd adossagallo-
many és az elmult idészakban emelkedé hozam-
szint kovetkeztében a GDP-aranyos kamategyenleg
varhatoan 4 szazalék felett lesz.

A harmadik bizonytalansagi tényez6 az inflacid
alakulasa, amely fliggéen az adoemelések és hato-
sagi arak novekedésének masodlagos hatasaitol és
az inflacids varakozasok alakuldsatol akar tartosan
is magasabb lehet a tervezettnél. Ennek Osszessé-
gében kedvezd hatasa lehet az allamhaztartas
egyensulyanak alakulasara, elsdésorban a nominalis
bevételek gyorsabb novekedésén keresztiil, mikoz-
ben a kamatkiadasokban megjelend tobblet késobb
¢és kisebb mértékben jelentkezik.
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2. abra — A fobb allamhaztartasi mutaték a GDP aranyaban

. 7 |-

‘ ESA-95 hiany Els6édleges deficit =#= Allamaddssag (jobb oldali skala) ‘

* Becslés (2006) illetve eldrejelzés (2007).
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V. A kiilso egyensuly alakulasa

A foly6 fizetési mérleg és a tGkemérleg egylit-
tes egyenlegeként adodé un. feliilrdl szamitott
kiils6 finanszirozasi képesség 922 millid eurds
negativ szaldot mutatott 2006 harmadik negyedév-
é¢ben. Az alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi
képesség (I1ényegében a pénziigyi mérleg egyenle-
ge) ezt jelentésen meghaladva ugyanakkor 1672
millié eur6 negativ egyenleget mutatott. A kiilfold-
del szembeni realgazdasagi tranzakciok valamint
jovedelem- és egyéb transzferek tehat immar 750
milli6 eurdval alacsonyabb deficitet mutatnak,
mint ami az elvileg ezeket ellentételez6 pénzmoz-
gasokbol és pénziigyi pozicidvaltozasokbol kovet-
kezne. Ez a kiilonbség tévedések és kihagyasok
egyenlege soron keriil elszamolasra.

Az aruexport és az aruimport a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan a harmadik negyedévben
tovabbra is egy erds meredekségii trend mentén
boviil. Az aruforgalom egyenlege javulo, 2006 els6
harom negyedévében minddssze 632 millié eurd
hiany keletkezett 2005 hasonld idészakanak 1460
millios deficitjével szemben. A javulas tényén mit
sem valtoztat, a hiany konkrét mértékének értéke-
1éséhez azonban hozzatartozik, hogy - akar a sta-
tisztikai jelentdrendszer gyengeségei, akar a beval-
lasok pontatlansagai miatt - a ténylegesnél valoszi-
ntileg joval alacsonyabb forgalom keriil rogzitésre
importként. igy a ,hivatalos” hiany vélhetden joval
kedvezobb a valdsagosnal, s erre utal az a feliilrdl
¢és az alulrol kalkulalt kiilsé finanszirozasi képes-
ség kozti jelentds eltérés is. 2005 utan a kiilkeres-
kedelmi cserearanyok 2006-ban is romlottak, ami
kissé behatarolta a kereskedelmi mérleg javulasa-
nak mértékét. Osszességében 2006-ra az aruforga-
lom hianyat 1 milliard eurdra (a GDP 1,2 szazalé-
kara) varjuk. A 2007-ben immar teljes erovel érvé-
nyesiilé megszoritdsok kovetkeztében sziikiild
belsé felhasznalas csokkend importigénye kovet-
keztében az import boviilése idén is elmarad az
exportétol. Ehhez jarul, hogy a cserearanyok akar
enyhén javulok is lehetnek az év folyaman, igy
2007-ben a kiilkereskedelmi mérleg mar szeré-
nyebb (450 millié eurd koriili) tobblettel zarhat.

A szolgaltatasokban a harmadik negyedév 450
milli6 eurdnyi tobbletet hozott, igy éven beliil ku-
mulaltan az aruforgalom hianyat béven ellenstlyo-
20, kozel 800 millidé eurods szufficit mutatkozik. Az
idegenforgalom kozel 430 milli6 eurds tdbblete
mellett ezattal az egyéb szolgaltatasok is pozitiv
szaldoval zartak. A szolgaltatdsok eme két f6 agg-
regatumanak egyenlege egyarant javuld trendet
mutat. 2006 végétdl ugyan a trend javulasa lassulni

fog, de mind a tavalyi évben, mind idén kozel 900
millid6 eurds tobbletre szamitunk a szolgaltatas-
kiilkereskedelemben.

A kiilfolddel kapcsolatos jovedelemtranszferek
egyenlege a harmadik negyedévben 1363 millio
eur6d hianyt mutatott, mely az adossag tipusu be-
fektetések utani jovedelemtranszferek nagyjabol
két éve viszonylag allandonak tekintheté valamivel
400 milli6 euro folotti deficitjébdl valamint a nem-
addssaghoz kapcsolodo jovedelmek 1 milliard eurd
kozeli hianyabol all 6ssze. Utdbbi trendjének jelen-
legi alakuldsa tovabbra is mind magasabb hiany
irdnyaba mutat, és ennek a trendnek a fennmarada-
sa 2007-ben is valoszinii. Atmenetileg egyébként
az  adossag  jellegi  befektetések  utani
jovedelematutalasok egyenlegének romlasaval is
szamolunk. 2006-ban 0&sszességében 6 millidrd
eurotol alig elmaraddé deficitet varunk a
jovedelematutalasok egyenlegében, ez 2007-re 6,5
milliard eur6 kozelébe emelkedhet.

Az egyéb folyo transzferek egyenlegét az EU-
val kapcsolatos atutalasok dontéen meghatarozzak,
bar egy résziik a tékemérlegben kertil elszamolas-
ra. Hosszabb tavon magasabb szufficitekre szami-
tunk ezen a soron, amint mind t6bb EU-forras va-
lik lehivhatova’. 2007-re szamitisaink szerint a
foly6 transzferek egyenlege megkdzeliti az 500
millio eurot.

A fenti folyamatok eredményeként a 2006 els6
harom negyedévében valamivel tobb mint 4 milli-
ard euros hianyt mutatd folyo6 fizetési mérleg ala-
kulasaban folyamatos javulast varunk. A tavalyi
évben Osszességeében 6,3, 2007-ben pedig 4,6 sza-
zalékos GDP-aranyos folyomérleg-hiany realiza-
l6dhat.

A harmadik negyedévben a nem-adossag jelle-
gl finanszirozas majdnem 300 millié euroval ha-
ladta meg a feliilr6l szamitott kiils finanszirozasi
sziikségletet, éven belill kumulaltan azonban a
nem-adossag jellegli finanszirozas nagysaga lénye-
gében elhanyagolhato. Ennek kovetkeztében az
orszag kiilfoldi adossaga nétt, az adossagmutatok
romlottak.

A brutto kiilfoldi adossag (a kdzvetlen tokebe-
fektetéseken beliil elszamolt egyéb tokével egyiitt)
szeptember végére elérte a 77,5 milliard eurot (a
GDP 86,8 szazaléka), mig a nettod kiilfoldi adossag

} Az EU-kéltségvetéshez valo hozzajarulasunk idéara-
nyosan elszamolva jelenik meg ebben a tételben.
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36,1 milliard eurdra (a GDP 40,4 szazaléka) emel-
kedett. Mind a bruttd, mind a nettd kiilfoldi ados-
sag esetében ez 6,5-7 milliard eurds emelkedés a
2005. év végi adatokhoz képest. A kiilonbség f6-
ként a maganszektor kiilfoldi adossaganak noveke-
désébdl szarmazott. A jegybanki tartalékok nagy-

saga szeptember végén 16,5 milliard euro volt,
nagyjabol valtozatlan a junius végi szinthez képest,
de megerdsitve a korabbi hosszi novekedési ten-
dencia utan a masodik negyedévtél mutatkozo
visszaesést.

3. abra — A GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg egyenleg alakulasa

2004
2005

2006*
2007*

Kereskedelmi mérleg** E=3 Transzfermérleg == Folyo fizetési mérleg

* Becslés (2006) illetve elérejelzés (2007)

** fru- és szolgdltatasforgalom egyiitt
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VI. Munkaeropiac

Az aktiv népesség szeptember-november ko-
z0tt az eléz6 év azonos id6szakahoz képest 1%-kal
novekedett. Az aktivitds ndvekedését magyarazo
tényezok teljesen nem ismertek. Mivel az ismeret-
len okbol inaktivak aranya viszonylag nagy, ezért a
munkavallalasi hajlandosag novekedéseként is
értelmezhetd a folyamat. Ennek egyik oka a ta-
pasztalt gazdasagi novekedés. A 2006. év egészére
vonatkozéan is az aktivitds 1%-os ndvekedését
varjuk. 2007-ben a visszaesd gazdasagi novekedés
megforditja e trendet, melyet a létszamcsokkenté-
sek soran torténd elényugdijazas erSsithet. gy
2007-ben az aktivitas enyhe, 0,5%-o0s csokkenését
varjuk.

A foglalkoztatottak  szdma  szeptember-
novemberben illetve az év elsé 11 honapjaban is
kozel 0,7%-kal multa feliil az el6z6 év azonos
idészakat. Az alkalmazotti létszdm 2006 soran
tovabb csokkent a mez6gazdasagban és az iparban.
E két szektor folyamatai a gazdasagi szerkezetval-
tas folyamatat tiikrozik. A feldolgozoiparban 1,4%-
kal csokkent a létszam; a jelentdsebb szektorok
koziil egyediil a gépipar foglalkoztatasa noveke-
dett, 2,6%-kal. Egyfeldl folytatddik a munkaigé-
nyes agak térvesztése (pl. a textilipari létszam 10%
feletti mértékben csokkent). Masrészt a fejlodoké-
pes szektorok tokeigényesebbek, ezért a draguld
munkaerd és a viszonylag olcsd toke mellett a
munkaer6t inkabb tokével helyettesitik. Az épito-

ipar szempontjabol a 2006. év e szektorban ki-
emelkedd, 6,6%-o0s 1étszamnovekedést eredménye-
zett, és a piaci szolgaltatasok terén is folytatodott a
foglalkoztatas-novekedés. Ezzel szemben a meg-
kezdett megszoritasok miatt a kozszféraban a 1ét-
szam csOkkenésnek indult. 2006 egészében 0,7%-
os foglalkoztatas-boviilés varhato. 2007-ben a bel-
sO kereslet erdteljes visszaesése visszaveti majd a
hazai piacra termeld vallalkozasok munkaerd-
igényét, tovabba a kozszféraban is tovabbi lét-
szamcesokkenésre szamitunk. fgy a foglalkoztatas is
mintegy 0,6%-kal esik vissza 2007-ben.

A novekvo aktivitas és a lassan novekvé majd
visszaes0 munkaer6-igény miatt a munkapiac ke-
resleti és kinalat oldalrdl is lazabba valik. A fenti
folyamatok eredményeként a 15-74 éves korosz-
taly munkanélkiiliségi rataja 2006 végére 7,5%-ot,
az év egészének atlagaban 7,2%-ot ér el. 2007-ben
a munkanélkiiliség tovabb ndvekszik, az év atlaga-
ban varhatéan 7,6%-ot ér el.

Feltevésiink szerint a vallalatok nem kompen-
zaljak munkavallaloikat az ado- és jarulékvaltoza-
sok hatasaiért, igy a nettd bérek ndvekedési iiteme
a bruttonal alacsonyabb lesz. Az altalunk vart inf-
lacio mellett a (rendkiviili kifizetések, jutalmak
nélkiili) netto realkereset 2006-ban 3,7%-kal emel-
kedik, mig 2007-ben 2,8%-kal csokken.
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