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Osszefoglal6

Tetdpontjan a kiilsé konjunktura,
elnyujtott és fokozatos lassulas
varhato (,,pubha landolas”)

A novekedés motorja a varakoza-
soknak megfeleléen tovabbra is az
export, a belfoldi kereslet csak 2008-
ban kap némi erére

Lassan kibontakozo6 dezinflacio —
kedvezd pénzpiaci hangulat

Mind valésziniibb a 2007-es koltség-
vetési célok elérése, tovabbra is nagy
a bizonytalansag azonban a 2008-as
sarokszamokat illetéen

ICEG EC

A vildggazdasag legfontosabb centrumaiban egyarant taljutott
tetépontjan a konjunktura, bar a lassulas a szamok szintjén inkabb
csak az Egyesiilt Allamokban és Japanban érheté tetten,
Eurépaban a 2007. év még a 2006-oshoz hasonléan dinamikus
bévilést hoz. A j6v6 évben ezzel szemben Eurdépan kivil kisebb
visszaerésoddés, Eurépaban azonban fokozatos fékezédés varhato.
Az olajar ugyan viszonylag magasabb szinten ragad be, és tovabbra
is volatilis marad, a vilaggazdasagi ndvekedés kockazatai azonban
alapvetéen szimmetrikusak.

A nemzeti szamla adatokban kisebb reviziot hajtott végre a KSH,
ennek ellenére az elsdé negyedévi szamokban gyakorlatilag nem
szembesultink meglepetésekkel. A ndvekedést a szintjében is mar
Ot negyedéve pozitiv netté export javulasa vezérli, mikézben a belsé
kereslet szinte minden elemében visszaesést mutat. 2007 folyaman
ezekben a folyamatokban nem is varhaté érdemi valtozas,
legfeljebb a beruhazasok visszaesésének megallasara szamitunk. A
jovd évben a kiils6 kereslet dinamikajanak mérséklédésével a nettd
export ndvekedési hozzajaruldsa csdkken, viszont enyhe élénkulése
révén a belsé kereslet Ujra pozitivan jarul majd hozza a GDP
béviléséhez. A gazdasagi ndvekedés utemét idén 2,6%-ra, 2008-
ban 3,2%-ra varjuk.

A fogyasztéi arak alakulasat meghatarozé legfontosabb tényezdk
kdzll a hatésagi aremelések az év elsd felében Iényegében mar
mind megvaldsultak, s a marciusi csucs utan a 12 havi fogyasztoi
arindex juniusra mar kozel 0,5 szazalékponttal csokkent. Bar éppen
juniusban a mutaté értéke egy kicsit ismét felfelé lendilt, az
alapvetd folyamatokban nem kovetkezett be véltozds, igy a
korabban is vartak szerint nyar végétél felgyorsulhat a dezinflacio.
2007 atlagaban igy 7,2% lesz a fogyasztéi arak emelkedésének
mértéke, a jové évben azonban 3,4%-ig szallhat ala ez a mutaté. A
nemzetkdzi pénzpiaci hangulat alapveten kedvezd, igy — radikalis
arfolyampalya-médosulas esetétdl eltekintve — a jegybanknak lesz
lehet6sége a csdkkend inflacios palya mentén kisebb monetaris
lazitasra. Az idei év végére 7,25%-0s, 2008 decemberére 6,5%-0s
jegybanki alapkamatot feltételeziink.

A féként a koltségvetés bevételi oldalan jelentkezd tobblet, mely
részben az ado- és jarulékrendszer atalakitasanak, részben az
elézetesen elgondoltnal, legalabbis a koltségvetés szempontjabdl,
kedvez8bb makrogazdasagi folyamatok kdovetkezménye, javulod
palyara allitotta az allamhaztartas el6z6 években drasztikusan
leromlott egyenlegét. A kiadasi oldalon ezenkdzben kevésbé
egyértelml a helyzet, bar a legfontosabb alrendszerekben sikerdlt
megallitani a korabbi, szinte kontrollalatlan kiadas-névekményt. igy
2007-re a GDP 6,5%-ara javulhat az allamhaztartas
eredményszemléletli hianya a 2006. évi 9,2%-rél. 2008-ban a
bevételi oldalr6l mar nem varhatd tovabbi hozzajarulds az egyenleg
javulasahoz, igy a konvergencia-programban megfogalmazott 4,3%-
0os GDP-aranyos célt csak a kiadasi oldal drasztikus lefaragasaval
lehet elérni, aminek azonban jelent8s intézményi és végrehajtasi
kockazatai vannak.
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Tovabb csokken a gazdasag kiilsé
finaszirozasi igénye, azonban a netté
tékebearamlas szerkezetében
alacsony a nem-adossagképzé tételek
sulya

Lassan novekvé munkanélkiiliséggel,
visszaesod bérekkel abszorbealja a
munkapiac az allamhaztartasi
kiigazitast

2007 els6 negyedévében tovabbra is élénk volt mind az export mind
az import bévulése, s az aruforgalom ismét tobbletet mutatott. A
szolgaltatasokkal egyitt a kilkereskedelmi egyenleg a GDP
aranyaban 1%-ot meghalad6 tébbletet ért el januar és marcius
kdzott. A nettd jdvedelem-atutalasokndl azonban lassan, de stabilan
ndvekvd deficit mutatkozik. A 2007-re is fennmarado erételjes kilsd
konjunkturanak készdénhetéen a kereskedelmi mérleg még tovabb
javul, a folyé fizetési mérleg hianya igy a GDP 4,1%-ara
csokkenhet, mig 2008-ban tovabb javulhat 3,6%-ra. A csdkkend
hianyt azonban f6ként addssaggenerald nettd tdkebearamlas
finanszirozza, igy a bruttdé kulfoldi adéssag joval a GDP 90%-a
folotti szinten rogzul.

Az allamhaztartasi kiigazitd |épések egyelére nem vezettek a
munkanélkiiliség ndvekedéséhez, a kdzszféra elbocsatasait ugyanis
ellensulyoztak a maganszektorban (féként a szolgaltatasokban)
teremtett 0j munkahelyek (melyek egy része  kifehéredés”
eredménye lehet). Az év hétralévd részében azonban az utdébbi
hatas gyengll, igy a munkanélkiliség enyhébb mértékben
novekedhet: 2007 atlagaban 7,6%-os lehet, 2008-ban, a belfoldi
kereslet élénkilésével 7,3%-ra csokkenhet. A kiigazitd lépések
hatasai és az inflacié alakulasanak kovetkeztében a nettd
atlagkeresetek idén kozel 3%-kal esnek vissza, 2008-ban azonban
mintegy 1,5%-os utemben néhetnek majd.

F6 makrogazdasagi mutatok, 2005-2008

2005 2006 2007e 2008e
GDP folyoaron (milliard Ft) 22055 23753 25400 27100
GDP novekedés (valtozatlan aron, %) 4,1 3,9 2,6 3,2
- Lakossagi fogyasztas 3,9 1,9 -0,6 1,0
- K6zosségi fogyasztas -0,1 0,2 -4,3 0,7
- Brutté alléeszkdz-felhalmozas 5,3 -2,1 1,1 3,0
- Export 11,5 17,9 14,8 10,5
- Import 6,9 12,4 11,5 9,6
Eves atlagos inflacio (%) 3,6 3,9 7,2 3,4
Jegybanki alapkamat (év végén, %) 6,00 8,00 7,25 6,50
R&vid hozamok (év végén, 3 honapos allampapir, %) 5,94 7,90 7,00 6,10
Hosszu hozamok (év végén, 10 éves allampapir, %) 6,97 6,71 6,00 5,40
Forint / eur6 (éves atlag) 248,05 264,27 248,89 248,00
Forint / euro (év vége) 252,73 252,30 248,00 248,00
Allamhaztartasi egyenleg’ / GDP (%) 7.8 9,2 6,5 4,3
Allamaddssag / GDP (%) 61,0 69,0 71,5 72,5
Kiilkeresk. mérleg / GDP? (aruk és szolgaltatasok, %) -0,8 0,7 1,9 2,3
Folyé fizetési mérleg / GDP? (%) -6,9 -5,8 -4,1 -3,6
Brutto kiilfoldi adéssag / GDP® (%) 76,9 93,3 93,7 93,8
Munkanélkiliségi rata (%) 7,2 7,5 7,6 7,3
Real ULC (%) 0,1 -0,3 -0,5 -0,5

Megjegyzés: e = el6rejelzés)
" ESA-95 szerinti egyenleg;

2 A 2008-as ktgv. térvény ismeretének hianyaban a konvergencia-programban szereplé célkitiizés szerepel

% Euréban kifejezett adatokbél képzett hanyadosok

Forras: KSH, MNB, PM, Eurostat és sajat elérejelzések



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2007 nyar ICEG EC

Globalis és regionalis trendek

A tavalyi év utan 2007-ben is erés lesz a vildggazdasagi konjunktura, igy tobb gazdasag képes lesz
megismételni 2006-os novekedési teljesitményét. 2008-ban ugyanakkor érzédnek mar a konjunktura
kifulladasanak jelei, bar a magyar gazdasag kiilsé6 kornyezetének kilatasai egészében még igy is
kedvezéek maradnak.

Altalanos kilatasok és az olajar

A magyar gazdasag nemzetkézi kornyezetének alakulasa
valtozatlanul kedvezb6. Az elbrejelzések és az els6¢ félév
tapasztalatai valdészinUsitik, hogy viszonylag magas, 5% kortli lesz
a vilaggazdasag novekedési uteme, és magyar szempontbdl
kulénoésen kedvezd, hogy az eurd-Ovezet, s azon belll Németorszag
is jol teljesit az idén. A vilaggazdasagi névekedés mértéke hasonlo
maradhat 2008-ban is, ugyanakkor az eurd-6vezet esetében mar

A Brent olaj hordonkenti ara valamelyes lassulas varhato6 jovére.

(US dollan) A ndvekedést potencidlisan visszafogé egyik fontos kockazati

80 tényezd az energiaarak alakulasa. Bar az olajarak 2007. aprilis és
majus folyaman stagnalni, enyhén csdkkenni latszottak, azéta ismét

70 emelkedd tendencia jellemzi 6ket. Erésiti a bizonytalansagot (és igy

ndveli az arakat) a nigériai termeléskieséstdl vald félelem, emellett,
persze, tovabbra is hatnak a korabbi arfelhajtd tényezdk: kinalati
50 oldalon a kozel-keleti belpolitikai és gazdasagi feszultségek,
keresleti oldalon pedig mind a tradicionalis (és éppen a konjunktura
érett szakaszaban levd) fogyasztok, mind Kina és India gyorsan

60

40

CEomgofddFsESE B S ) . o Sy

SEEI36TEE>28 882 novekvd olajigénye. A nemzetkdzi szervezetek elSrejelzései

Sfe8s°68%s a8 tarts bar a 2006. évi atlaghoz képest valamivel

858888588 s8 558 tatésan magas, bar a 2006. évi tlaghoz keépest valamive

NSRIVNKGSR g« &« alacsonyabb, 60 dollar feletti éves atlagarral szamolnak 2007-ben.
Ezen felll kiemelik, hogy véarhatéan az idén is jelentés marad a
volatilitas.

Forras: EIA

A vildggazdasagi pénzigyi kérnyezet alakuldsa is kedvezé volt 2007
elsd felében, és a szakért6i varakozasok ennek fennmaradasat
prognosztizaljak az év masodik felére is. Az er6teljes vilaggazdasagi
novekedés és a globalis likviditas emelkedése a kockazatosabb
piacok szamara is biztositotta a viszonylag olcsé finanszirozasi
forrasokat, ami a magyar gazdasag jelenlegi adottsagai mellett
nagyon kedvez&nek értékelhetd.

A nem-eurépai gazdasagi centrumok

Egyesiilt Allamok: Az amerikai gazdasag teljesitménye tovabbra is
meghatérozé a vildaggazdasagi konjunktura alakulasaban, jelenleg
azonban nem egyértelmi a folyamatok megitélése. Egyik oldalon a
vartnal tébb Uj munkahely keletkezett, a munkanélklliségi rata
hatéves mélyponton van, a szolgaltatdé szektor juliusi beszerzési
menedzser indexe kedvezd, s a feldolgozodipar ugyanezen indexe
egyéves csucsponton van. A masik oldalon viszont a fogyasztodi
bizalom 10 hénapos mélypontra sillyedt, az inflacié nétt, a tartés
cikkek megrendelése és az ingatlanpiac visszaesett. Az OECD
értékelése szerint a kibocsatas ndvekedése a potencialis szint ala
esett, aminek hatterében az épitbipar jelentés visszaesése all. Az
agazat magara taldlasa utan a GDP ndvekedése visszatérhet a
potencialis Utemre. Az inflacié névekedését elsésorban a ndvekvd
ingatlan- és energiadrak okozzak; a maginflaci6 haroméves
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Novekedési iitemek: USA, Japan, Kina
(éves nbvekedési Utem szazalékban)

USA Japan Kina

2006 3,3 2,2 10,7
2007. I. né.* 2,0 2,6 1.1
2007e 2,2 2,3 10,0
2008e 2,8 1,9 9,5

* 2006 I. negyedévhez képest
e: el6rejelzés (IMF)

Az euré-o6vezet és az EU-27 GDP-je

(éves novekedési ltem szazalékban)

% e Eurédvezet EU-27 %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: Eurostat (szezonalisan kiigazitott adatokbdl)

mélyponton van, és az inflaciés varakozasok is alacsonyak. Ennek
fényében érthetd, hogy a FED nem valtoztatott az iranyadé kamaton
(jelenleg 5,25%), és szakért6k szerint jovd tavaszig alacsony a
kamatcsokkentés esélye. A vazolt folyamatok miatt egységesen
valamivel 2% fol6tti nGvekedési Gtemet var az IMF, az OECD és az
Eurépai Bizottsag is az idei évre az amerikai gazdasagtél, mig a
2008-as eldrejelzések valamivel 3% alatti Utemet jeleznek.

Azsia: A vilaggazdasag azsiai régidjanak két fontos szerepléje koziil
Japan varhatéan tartja 2% feletti ndvekedési Utemét idén, jovére
azonban kissé ezen kuszdb ald esik a bévulés mértéke. Kina
gazdasaga tovabbra is kimagaslé Utemben nodvekszik: annak
ellenére is 10% mértékl bdvulés varhato idén, hogy 2006 masodik
felében restriktiv intézkedésekkel igyekeztek hiteni a gazdasagot.
Féként a vidéki lakossag fogyasztasanak novekedése és az
épitéipar — a visszafogo jellegli intézkedések utani — magara
talalasa nyomja megint csak kétszamjegy( tartomanyba a bévilés
Utemét. A jian dollarral szembeni kismértékii er8sddése
valamelyest visszaveti ugyan az exportot, ezt azonban poétolja a
hazai kereslet emelkedése. A ndvekedés a jov6 évben is
megkdzelitheti majd a 10%-os mértéket, bar kis mértékben esetleg
mar alatta marad.

Eurépa

A magyar gazdasag szempontjabdl legnagyobb jelentéséggel bird
eur6-Ovezet ndvekedése tetdzni latszik 2007 kdzepén, jelentds
visszaesés azonban nem varhaté a gazdasag bévilésében. A
bizalmi indexek és a munkanélklliségi ratak altaldban kedvezden
alakultak. A netté export ndvekedési hatasat fokozatosan atveheti a
fogyasztas emelkedése, mig a beruhazasok szerepe valamelyest
csbkkenhet. Az idei névekedési rata a progndézisok alapjan 2,3-2,7%
kozott lehet, mig a 2008-ra vonatkoz6 elbrejelzések a 2,3-2,5%
kozotti savban szérodnak. Az EKB 2007. juniusaban emelte az
iranyadd kamatot 4%-ra, amit a gazdasagi ndvekedés uUtemével, a
munkanélkiliség adataival, az olajdrak alakulasaval és a
pénzmennyiség bévilésével indokolt (utébbiak az inflaciés nyomas
ndvekedését vetitették elére). Az inflacié Gteme juniusban ugyan
mar negyedik honapja valtozatlan (és 10 honapja 2% alatti), viszont
a kapacitasok kihasznaltsaga valtozatlanul magas, és tovabb
gyorsult a pénzkinalat novekedése, igy az inflacios nyomas
er6sodése feltételezhetd. Ennek kovetkeztében az varhatd, hogy
Osszel (leginkabb oktéberben) az EKB ujra kamatot emel majd.

Németorszag szamara szimbolikus jelentdségl (egyben jelzi a
gazdasag kedvezé allapotat), hogy a munkanélkiliség 12 éves
mélypontra slllyedt. Bar a ZEW és az IFO indexe is esett
kismértékben, ez itt is inkdbb a konjunktura tet6zésére utal, s a
gazdasagi novekedés uteme varhatban magas marad. Mind az
idén, mind 2008-ban a gazdasag ndvekedeési uteme meghaladhatja
a 2%-os mértéket. A tavalyi rekordmagassagu (3,4%-os) bévilést
kovetben Ausztria ndvekedési Uteme valamelyest lassul, elsésorban
a nettd export és a beruhazasok fékez6dése miatt. Ezek a
folyamatok 2008-ra mar ,csak” 2,5% koruli névekedést igérnek. A
francia gazdasag ndvekedése a 2% korllire becsilt potencialis
Utem feletti lehet az idén, s a jelentdsebb elemz&k 2008-ra is
hasonlé Utemet varnak. Franciaorszagban is csokkent a
munkanélkiliség és nétt a foglalkoztatas a viszonylag erés
névekedésnek koszonhetéen, mikdzben a koltségvetési deficit is
csokkent. A nagy EU-tagorszagok kozil Olaszorszagban varhato a
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legalacsonyabb ndvekedési utem: nem haladja meg a 2%-ot sem
idén, sem jovére. A korabbi (2004. és 2005. évi) alacsony
ndvekedési Utemek utan azonban jelentds elérelépés, hogy a 2006.
évi kozel 2%-0s noévekedési utem megismétlése mind idén, mind
jovére redlisnak tlnik.

Az Uj tagorszagok névekedési kilatasai viszonylag kedvezdek, ami a
magyar gazdasag szamara is elényds, hiszen exportunk az utébbi
idében erbteliesen novekedett ebben a relacidban. Az Uj
tagorszdgok gazdasagi ndvekedésének Uuteme tovabbra is
jelentésen magasabb a régi EU-tagorszagokénal, 2006-ban — épp
Magyarorszag kivételével — 5% feletti volt a bévilés uteme
mindegyik orszagban. Ennek f6 motorja a lakossagi fogyasztas
(egy-egy orszagban a kdz0sségi fogyasztassal egytitt) emelkedése,
illetve a korabbinal valamivel kisebb mértékben a beruhazasok
gyarapodasa volt. 2007-re az elbrejelzések (szintén Magyarorszag
kivételével) ismét 4% feletti Utemet jésolnak a széban forgd
gazdasagoknak; Esztorszag és Lettorszag, valamint Szlovékia
esetében pedig akar 10% kozelében (vagy afolétt) is lehet ez a
mutatd. A progndzis 2008-ra is majdnem hasonldéan kedvezd.

Oroszorszag esetében az el6z8 évek 10% koruli névekedési Uteme
6% meértékire mérséklédik az idén, 2008-ra pedig még tovabb
lassulhat a gazdasag bdvilése. Az energiadrak alakuldsa
természetesen jelentés bizonytalansagi tényezd az
elérejelzésekben. A ndvekedés motorja egyre inkdbb a fogyasztas,
de a progndzisok szerint névekedhetnek a beruhazasok is. Az élénk
fogyasztas miatt az inflacié tovabbra is magas, noha csdkkend
Utemd lesz.
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Gazdasagi novekedes

A belfoldi kereslet fékezodése immar erételjesen ranyomta bélyegét az elsé negyedévi nemzeti szamla
adatokra. A netté export ugyanakkor a varakozasoknak megfeleléen, igen kedvezden alakul. 2007-re,
korabbi eldrejelzésiinket fenntartva, a GDP 2,6%-os bdviilését varjuk, 2008-ban pedig a gazdasagi
novekedés mértékét — a belsd kereslet lassu regeneraléodasaval és a kiilsé konjunktira dinamikajanak
lassulasaval a hattérben — 3,2%-ra tessziik.

Hozzaadott érték a versenyszektorban

(valtozas az el6z8 év azonos id6szakahoz képest)

e [-eldolgozoipar

% Piaci szolgaltatasok %
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: KSH (szezonélisan kiigazitott adatokbdl)

Termelés

A tovabbra is élénk kulsé konjunktura (legfontosabb kilsé
partnereink erételjes GDP- illetve importbévilése) kdvetkeztében a
feldolgozdipari hozzaadott-érték bovilésének éves mértéke a
szezonalisan kiigazitott id6sor alapjan hétéves rekordot ért el
(utoljara 2000 elsé negyedévében volt ezt meghaladd ndvekedés
ebben a mutatdban). A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének
alakulasaban azonban a belf6ldi kereslet visszaesése alaposan
raer@sitett a nagyjabol masfél évvel ezel6tt kibontakozott lassulasra.

A feldolgozdiparban a szezonalis ingadozasok kisziirésével 4%-kal
nétt a hozzaadott érték a tavalyi év negyedik negyedévéhez képest,
az egy evvel ezel6tti id6szakhoz képest pedig a ndvekedés mértéke
11,6%-ot ért el. Tovabbra is az exportértékesités kimagasléd
dinamikaja all ezen erbteljes bévulés mogott, ami azonban csak
egy-két gépipari agazatra (illetve néhany kisebb sulyd agazatra,
mint gumi és milanyag termékek, valamint nemfémes asvanyi
anyagok el@allitasa) koncentralodik. Az ipari termelés legutdbbi,
majusi, adatai alapjan azonban, ha a tavalyi év elejéhez képest
magas szinten is, de inkabb mar a kibocsatas stagnalasa figyelhet6
meg.

A piaci szolgaltatdsokban, melyeket a kulsé konjunktura mellett a
belfoldi kereslet alakulasa is er6teljesen befolyasol, a névekedés
Iényegében teljesen lelassult: 2006 utols6 negyedévéhez képest
minddssze 0,2%-kal bdvilt az agazat hozzaadott-értéke az elsé
negyedévben, mig a tavalyi év els6 negyedévéhez képest a
ndvekedés mértéke 2,5%-0s. Az épitSipari hozzaadott érték elsé
negyedévi adata meglep6en j6é volt: 1,1%-0s ndévekedést mutatott
2006 negyedik negyedévéhez viszonyitva, de az 4gazat egészében
véve még nem jott ki abbol a ,godorbél”, ahova 2005 masodik
felében siillyedt.

A kulsé konjunktura lendllete ugyan csak csekély mértékben torik
meg, de néhany kiemelt feldolgozoipari agazatban az
exportrendelések allomanya mar cstkkend, igy bar a feldolgozoipar
éves ndvekedése 2007-ben még magas marad, dinamikaja
fokozatosan lassul. A piaci szolgaltatasok esetében a belf6ldi
kereslet lanyhasdga miatt ugyanakkor az utdbbi tiz év
legalacsonyabb ndvekedési uteme varhatd. Nem mutat élénkulést
az épitbipar sem.

2008-ban a belfoldi kereslet enyhébb élénkullésével a piaci
szolgaltatasok valamint az épitdipar kibocsatdsa ugyan erésddhet
valamelyest, ez azonban csak enyhébb javulast jelent. Lényegesen
visszafogottabb lesz azonban a feldolgozoipar kibocsatasanak
bévilése, amint a kilsé kereslet oldalardl mérsékeltebb impulzusok
varhatok a jové évben.
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A haztartasok fogyasztasa és a
kiskereskedelmi forgalom alakulasa

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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Felhasznalas

Az allamhaztartasi kiigazitdé lépések 2006 masodik felében még
csak korlatozottan hatottak a lakossagi fogyasztasban, 2007 elsé
negyedéveében azonban mar direkt visszaesést eredményeztek. A
szezonalisan kiigazitott id6sor alapjan a tavalyi év utolsd
negyedévéhez képest 0,6%-kal szlkult a lakossag fogyasztasa, ami
az egy évvel korabbi szintjétdl is 0,5%-kal marad el. A lakossagi
fogyasztas alakulasanak egyik legjobb indikatoranak, a
kiskereskedelmi forgalomnak a legfrissebb, aprilisi adata alapjan a
visszaesés a masodik negyedévben is tovabb folytatodik. Bar a
redlkeresetek alakuldsa a lakossag szempontjabdl a vartnal
kedvez6bb, ennek egy része a munkapiac .fehéredéséhez” is
kothetd, igy ez aligha jelent szamottevd pozitiv impulzust az idei
évben. Emellett egyes szektorokban tovabbra is varhatok még
elbocsatasok, ami ugyancsak visszafogottabb lakossagi kiadasokat
feltételez. A 2007. év egészében 6sszességében mintegy 0,6%-0s
visszaesésre szamitunk a lakossagi fogyasztasban. 2008-ban az
inflacio jelentds mérséklédésével a realkeresetek ismét novekvéek
lesznek, és a kiigazitasi 1épések okozta sokkok enyhulésével a
munkaeré-kereslet valamelyest élénkulhet. Ennek mértékét a
multkori elbrejelzésiinkh6z képest valamelyest alacsonyabbnak
véljik, igy csak 1%-os bdvulést varunk a jov6 évben a lakossagi
fogyasztast illetéen.

A kozoOsségi fogyasztas adatait az elsé negyedévi nemzeti szamla
adatok kozlésekor a KSH ismét jelent6sen revidealta. A
folyamatokat tekintve azonban nincs okunk valtoztatni korabbi
képlunkon, vagyis a kiigazité program kdvetkeztében tovabbra is azt
varjuk, hogy 2007-ben a kbzOsségi fogyasztas szintje lényegesen
visszaesik. A csokkenés mértékét tovabbra is 4% korilire tesszik,
bar az elsé negyedévi tényadat (7,6%-0s visszaesés 2006 els6
negyedévéhez képest) ennél komolyabb csokkenésre s
kovetkeztetni enged. 2008-ra stabilizalodast, enyhébb bdvulést
varunk ebben a tételben.

A bruttd alléeszkdz-felhalmozas idésora szezonalisan kiigazitott
alapon 0,6 szazalékkal csOkkent a megel6z6 negyedévhez képest,
igy immar sorozatban négy negyedéven keresztil mutat folyamatos
visszaesést. Az elsé negyedévben ugyan a feldolgozdipar erére
kapott (beruhazasai tébb mint 50%-kal haladtéak meg az egy évvel
korabbi szintet), a lakossagi és f6leg az allami beruhazasok
azonban tovabb szikultek. Az &6nkormanyzatok beruhazasait
szamos helyen lényegében csak az EU-t6l elnyert palyazati
Osszegek elkoltése jelentette. A feldolgozoipari beruhazasok
élénkulése ugyan j6 hir, a mértékét azonban 6vatosan kell kezelni,
mert az elsé negyedév viszonylag kis sulyua. A tobbi termel6i
szektorban nem latszik élénkilés a beruhazasokat illetéen és a
lakasépitések, valamint az allami beruhazasok gyengesége is
folytatédik. A nemzetgazdasag egészében az idei évre minddssze
1,1%-0s bdvilést varunk a bruttd alléeszkdz-felhalmozasban (még
ez is némi élénkulést igényel az év hatralévé részében), mig 2008-
ban, amikor a kiigazitasi |épések terhe jéval kevésbé érzédik mar, a
novekedés mértékét 3% kozelébe varjuk.

Az aru- és szolgaltatasexport dinamikéja tovabbra is igen erfs: a
szezondlis ingadozasok kiszlrése utan 3,7%-os ndvekedés volt
megdfigyelhetd a szintén nagyon erbtelies ndvekedést mutatd
megel6z6 negyedévhez képest, igy a bévilés éves mértéke kdzel
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A gazdasagi névekedés és szerkezete

(éves valtozas és ndvekedési hozzajarulas)
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18%-0s. A masodik negyedévi kllkereskedelmi aruforgalomra
vonatkoz6 adatok (az elézetes majusi adatot is figyelembe véve)
tovabbra is alatamasztjak a dinamikus ndvekedést, bar a bévilés
Uteme mar egyértelmien cstkkend. Az utdbbi években lelassult
beruhazasok és az erds forint miatt ennek a trendnek a folytatddasa
valoszini. Az idei év egészében még igy is 14,8%-0s
exportbdvilést varunk. Az exportdinamika fékez6dése jovére még
erbteljesebb lehet, igy 2008-ban mar csak 10%-ot éppen
meghalado exportndvekedéssel szamolunk.

A aru- és szolgaltatasimport a belféldi kereslet egyértelm(
visszaesése ellenére igen jelentds, 7,6%-os bévilést mutatott a
megel6z6 negyedévhez képest 2007 els6 negyedévében. Egyelére
nem vilagos, hogy vajon a magas importigényl exportalok toltotték
fel készleteiket a tovabbra is jo értékesitési kilatasok miatt, vagy
egyszeriien nétt a gazdasag importigénye, de vélhetéen az import
novekedése ennél kevésbé lesz dinamikus az év hatralevd
részében, s szamitasaink szerint csak 11,5%-ot, az export
bévilésénél tobb mint 3 szazalékponttal alacsonyabb mértéket ér
majd el. A belsé kereslet némi élénkulése kdvetkeztében azonban
2008-ban mar jelentésebben 6sszeszlikil az export és az import
novekedése kdzotti rés.

Egészében véve 2007-re tovabbra is tartjuk a GDP bévilésére
tavasszal adott 2,6%-0s el6rejelzésinket. Miutan a GDP
felhasznalasanak tételeiben sem véltoztattunk szamottevéen
progndzisainkon, igy tovabbra is fennall, hogy a ndvekedést a nettd
export alakulasa vezérli, a belfoldi felhasznalas hozzajarulasa pedig
negativ. 2008-ban azonban a nettdé export ndvekedési
hozzajarulasa jelentdsen csdkken az export mérsékeltebb
dinamikaja miatt, a belfoldi felhasznalas azonban lassu
kibontakozasnak indulhat. Az atlagost meghalad6 bizonytalansagi
szint mellett a 2008. évi GDP-bdviilés valdszini mértékét 3,2%-ra
tesszuk.
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Monetaris kondiciok

Az el6z6 év végén valamint 2007 elsé honapjaiban végrehajtott hatésagi aremelések atmenetileg felfelé
toltak a fogyasztéi arindexet. Az inflacios nyomas a varakozasok szerint a masodik negyedévtdl
fokozatosan enyhiil. Az irAnyadé kamat juniusban csokkentésre keriilt, s tovabbi monetaris lazitas sem
zarhato ki az év hatralévo részében.

Inflacié

A hatésagi arintézkedések kozil els6sorban az ado- és jarulék-
terhek valtozasa emelte meg a fogyasztdi arindexet az elsd
negyedévben. A kozponti szabalyozas ala esd kozlekedési
szolgéltatasok dijainak rendezése mar a masodik negyedévre esett.
A 12 havi fogyasztéi arindex marciusban érte el csucsat 9%-os
értéken. Aprilisban majd majusban az index lassu csokkenést
mutatott, aztdn juniusban majushoz képest enyhén emelkedett. A
szolgéltatasok arindexének trendje még végig emelkedd volt, ami az
elébbiekben emlitett tomegkozlekedési tarifak dragulasan tal az
Inflacios mutatok allamhaztartasi hiany csokkentése érdekében hozott egyéb
intézkedések kozvetett hatdsainak tudhaté be. A jarulékok és
adokulcsok emelkedése a kilénb6zd szolgaltatd szektorokban
------ Szezondlisan igazitott maginflacic  felhasznalt termékek aranak ndvekedésén tul a bérterheket is

(valtozas el6z6 év azonos hénapjahoz képest)

e 0gyasztoi arindex novelte.
—»— Valtozatlan adotartalmu arindex i . o i L
% Az élelmiszerek a fogyasztéi arindexnél magasabb mértékben,
10 atlagosan 12%-kal dragultak az elsé félévben. A termékkategérian
8 belll jelentds szélséségek figyelhet6k meg. Mikdézben a burgonya
ara kiemelked6n nétt (69%-kal), addig a sertéshus és
6 sertészsiradék arindexe csokkent vagy alig emelkedett. A
4 véllalkozasokat terhel6, megemelkedett terhek, valamint egyéb
9 g strukturalis problémak érezhetben eltéréen érintették a kilénbdzé
e L élelmiszeripari agazatokat.
0
£ 53 %€ 53 % € &8 A hatéségi szolgaltatdsok kozul tovabbra is a haztartdsi energia
T N R arindexe mingsitheté kiugrénak. A gaz és villany aranak
B v o v © © & © M~ ~ . s . . . " o .
833888 8838¢g 8 88 emelkedésén tul a tavaszi hdénapokban a tomegkozlekedés
N & N N N N &

dragulasa is folfelé tolta az inflaciés ratat. A piaci szolgaltatasok
arindexe tovabbra is 6-8% korlli emelkedést mutat, azaz ebben a
korben enyhén a teljes fogyasztéi kosaron mért dragulas alatti
Forras: KSH mértékben nének az arak.

A brutté atlagkeresetek 8% koruli emelkedése mellett a netto
keresetek alig 1%-0s mértékben néttek az elsé 6t hdnapban. Az
elkdlthetd jovedelem realértékben jelentésen csokkent, ezzel
parhuzamosan a kiskereskedelmi forgalom tovabbra is sz{kil. A
haztartdsok hiteldllomanya azonban tovabbra is dinamikusan
emelkedik, s ez valamelyest ellensulyozva a realjévedelmek
csokkenését, némi tobblet fogyasztasi keresletet indukal.

El6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy az inflaci6 az év
hatralévé részében fokozatosan, a nyar végétdl gyorsuld tGtemben
csbkken. 2007 decemberében 4,5%-ra siillyedhet a 12 havi
fogyasztéi arindex, éves atlagban pedig 7,2%-os dragulassal
szamolunk. 2008-ban tovabb csdkken az inflaciés nyomas. Jovére a
hatosagi aremelések kozvetlen és kozvetett hatasa is eltlinik az
inflaciobdl, és a korabbi csdkkend trend folytatasara lehet szamitani.
Eves atlagban 3,4%-os fogyasztéiar-emelkedést prognosztizalunk.

12



Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagra — 2007 nyar ICEG EC

Allampapirpiaci hozamok
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Forras: AKK
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2007.méj.

Pénzpiacok

A hazai valuta az év elejére jellemz6 250-255 forint/eurd savbol
marciusban kitdrt és 245 forintig er6s6dott. A jegybank junius 26-an
az irdnyadd kamat 25 béazispontos csdkkentésérdl dontott, amelyre
az inflacié csdkkenése mellett a forint nominalis felértékelédése is
okot adhatott. Az alapkamat ezzel 7,75%-ra sillyedt. Az
id6zitésében némileg varatlan jegybanki dontés nyoman az
arfolyam atmenetileg visszatért a 250-255-es savba, de hamarosan
Ujra kozeliteni kezdte az er6s savszélt.

Az elkdvetkezd id6szakban tovabbra is meghatarozé lesz az
allamhaztartasi reform, valamint a kiigazitdé Iépések keretében
végrehajtott illetve végrehajtandd 1épés-sorozat. Azzal szamolunk,
hogy a jelenlegi atmeneti forinter6s6dés utan az arfolyam kissé
gyengul. 2007 és 2008 végén is 248 forint/eur6 arfolyammal
szamolunk.

A viszonylag kedvezd pénzpiaci kornyezet kialakulasaban fontos
szerepet jatszott, hogy a régié alapvetéen kedvelt befektetési
célpont volt az elmult hénapokban. Az allampapirpiaci hozamok
mind hosszu, mind rovid lejaraton csokkentek az elsé félévben.
Legjelent6sebb eltolodds az egyéves lejaratu papiroknal volt
tapasztalhat6. Ha a kozponti koltségvetés egyenlege még a
koltségvetési torvényben foglaltnal is kedvez6bb lesz — amint arra
utalnak jelek — az Allamaddssag Kezeld Kézpont kibocsatasi terve is
valtozhat, ami tovabbi hozamcsdkkenést valészinusit.

Az  allamhaztartasi egyenleg javitisa érdekében hozott
intézkedések 2007-ben részben eredményre vezettek, hiszen az
allamhaztartas finanszirozasi igénye az els6 negyedévben
mérsékl6dott, a kozponti koltségvetés hidnya a kormany
prognézisanak megfeleléen csokkent. Mindez, valamint a tovabbra
is magas alapkamat kétségtelenil hozzajarult a pénzpiaci
stabilitashoz, az allampapirpiaci hozamok csokkenéséhez. Ezek
alapjan tovabbi kamatcsokkentés varhaté az év hatralévé részében.

Korlatot szabhat ugyanakkor a monetéris lazitasnak a ndvekvd
nemzetkozi kamat. Az Eurdpai Koézponti Bank iranyadé kamata
emelkedd ciklusban van; utoljara junius 12-én emelt a Kormanyzo
Testilet. Csehorszagban és Lengyelorszagban szintén juniusban
szigoritottak a monetéaris kondicidkon. A hazai és a nemzetkdzi
kamatszint kozti sz(kil6 rés az arfolyamalakulason keresztil
korlatot szabhat a kamatcsdkkentésnek. Figyelembe véve azonban
a jelenlegi forinter6sddést, ez inkabb csak alacsonyabb hazai kamat
mellett tlnik realisnak.

Osszességében a hazai alapkamat év végére 7,25%-ra slillyedhet,
mig 2008-ban 6,5%-0s év végi iranyadd kamattal szamolunk.
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Allamhaztartas

Az allamhaztartas egyenlege a korabban prognosztizaltnal kedvezébben alakul 2007-ben, a tervezettet -
a kiigazitas és az azt kiséré makrogazdasagi folyamatok miatt - meghaladé bevételeknek koszénhetéen.
Ugyanakkor a kiigazitas jellege és a makrogazdasagi folyamatok komoly kockazatokat tartogatnak a
2008-as hianycélok teljesiilését illetéen.

A folyamatok

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletl, helyi énkormanyzatok
egyenlege nélkil szamitott hianya 2007. juniusban 250,7 milliard Ft
volt, mig az elsé féléves deficit 1003,7 milliard Ft-ot ért el. A hatodik
hénapban a kézponti kdltségvetés hiannyal, a tarsadalombiztositas
pénzlgyi alapjai, illetve az elkll6nitett allami pénzalapok tébblettel
zartak. A kozponti koltségvetés hianya juniusban 267,7 milliard
forint, a tarsadalombiztositasi alapok tébblete 14,8 milliard forint,
mig az elkuldnitett allami pénzalapoké 2,2 milliard forint volt.

Mindezek eredményeképpen az els6é féléves deficit a GDP 4%-at
érte el, ami a teljes évre vart hiany 65,2%-a. A hianyt az egyes
alrendszerekre vetitve lathatd, hogy a leger6teljesebb (pozitiv)
valtozas a tarsadalombiztositasi alapok esetében kovetkezett be,
mikdzben a kézponti koltségvetés nominalis hianya alig valtozott
i 2006 els6 feléhez képest.
Allamhaztartasi hianymutaték

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléleti hianyaban
(GDP szazalékaban)

bekovetkezett javulas els6sorban a bevételek gyors névekedésének

C—JESA-95 hiany tudhaté be. Az év els6 hat hoénapjaban az allamhaztartas
o, ~EEEEEIsGdleges deficit % pénzforgalmi szemléletl bevételei 12,5%-kal haladtak meg a 2006.
=== Allamaddssag (jobb skala) els6 féléves szintet, mikdzben a kiadasok 5,4%-kal emelkedtek. A
12 75 bevételek legjelentésebb novekedése a tarsadalombiztositasi
9 20 alapok esetében jelentkezett, ahol 23%-kal t6bb bevétel
realizalodott a kiadasok 11%-os emelkedése mellett. Latvanyosan
6 65 emelkedtek az elkulonitett allami pénzalapok bevételei is (15,5%-0s
3 60 novekedés), mikdzben a kozponti kdltségvetés kiadasai és bevételei
|_| alig valtoztak realértéken 2006 elsé feléhez képest.
0 55

Az allamhaztartasi egyenleget dontd6 mértékben alakitd bevételek
ndvekedésében egyszerre érvényesul a kiigazitasi 1épések, illetve a
kiigazitast kévetd makrogazdasagi folyamatok pozitiv hatasa. A
legfontosabb tényez&k: a 2006-os bevételndveld |épések teljeskori
hatédsanak érvényesilése, ennek nyoman az addalap bévilése, a
korabban prognosztizaltnal kissé gyorsabb gazdasagi névekedés és
magasabb éves atlagos inflacio, a vartnal gyorsabb versenyszféra-
bérnévekedés.

2004 2005 2006 2007e 2008e

Forras: KSH és sajat elérejelzés

A magasabb gazdasagi ndvekedés és inflacié bévitik az addalapot,
els6sorban a kozvetett addk esetében, a magasabb vasarolt
fogyasztas révén. A nominalis brutté keresetek a tervezettnél
gyorsabban emelkednek (az lzleti szféra bérnévekedése az OET-
megallapodas fels6 hatarandl is magasabb lehet), mikdzben a
koltségvetési szektor bérdinamikaja valamelyest elmarad az atlagos
ndvekedéstél. A gyorsabb nomindlis béremelkedés mérsékli a
lakossagi fogyasztas csokkenését és kedvez6en hat az
adobevételekre. Figyelembe kell venni a lakossagi fogyasztas
idébeli kisimitasat is, amely megakadalyozza, hogy a kozel 3%-os
readlbércsdkkenés ellenére szamottevd lassulas kovetkezzen be a
lakossagi fogyasztas ndvekedésében.
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Az allamhaztartas egyenlegének alakulasara hatott, hogy a
minimalbér duplaja utani jarulékfizetés bevezetése, az ellenérzések
fokozasa és az egészségugyi ellatas ténylegesen befizetett
jarulékhoz kétése nyoman bévilt az adéalap és szerény "fehéredés”
indult meg a foglalkoztatasban, bar a kifehéredés mértéke és
fenntarthatésaga kérdéses. A feketegazdasag zsugorodasat és
ezzel addicionalis bevételeket jelez, hogy valamelyest mérséklédott
az Uzemanyagok és a cigaretta illegalis forgalma a jovedéki
ellenérzések szigoritdsa nyoman.

A bevételek egyértelml ndvekedése mellett a kiadasok esetében
Osszetett és ellentmondasos folyamatokat lehet megfigyelni: vannak
terlletek, ahol egyértelmli és tartdés kiadascsokkentésrol
beszélhetiink, mig masutt a kiadasok csokkenése atmeneti jellegi
vagy nem egyértelml. Emellett olyan terliletek is akadnak, ahol a
makrogazdasagi folyamatok eredményeképpen a kiadasok
novekednek. Tartés kiadascsokkentés varhaté példaul az
egészségugyben meghozott intézkedések nyoman, aminek
eredményeként a gyodgyszer-tamogatasi elbiranyzat végre belll
maradhat a tervezett mértékén.

2007-ben és 2008-ban is jelentds deficitcsokkentd hatdsa van/lesz
az un. egyszeri kiadasi tételek gyors csokkenésének, illetve
kiesésének (autopalya-épitések, harcaszati repllégépek stb.). A
koézponti kdltségvetés egyenlegét kedvezben érinti, hogy a korabban
prognosztizaltndl kedvezdbben alakulnak az addssagszolgalattal
kapcsolatos kamatkiadasok is, melynek eredményeképpen éves
szinten tobb tiz milliard forinttal kisebbek lehetnek az allamhaztartas
kamatkiadasai.

Ugyanakkor kérdéses az intézményi racionalizalasok koltségvetési
hatasa: ezek idében lassabban futnak le, és nem egyértelml a
rendelkezésre allé6 adatok szerint, hogy 2007-ben mennyiben
jarulnak hozza a kiadasok csoOkkenéséhez. Végezetil vannak
terliletek, ahol a kiigazitas a kiadasok novekedését hozza: a
magasabb inflaci6 nyoman az indexalasi mechanizmus miatt
emelkednek a nyugdijkiadasok, idén kismértékben, jévére azonban
a GDP akar 0,2%-aval.

A kilatasok

Az allamhaztartasi egyenleg alakulasaval kapcsolatos
varakozasaink eltéréen alakulnak 2007-re és 2008-ra vonatkozdlag:
2007-re — bizonyos feltételek teljesiilése mellett — a korabban
prognosztizaltnal kedvezébb egyenleget varunk, mig 2008-ra
vonatkozoéan az athiz6do hatasok kockazatait emeljik ki.

A fentiekben vazolt folyamatok eredményeképpen az
allamhaztartasi egyenleg 6sszességében kedvezdbben alakulhat az
idei évben az altalunk korabban elérejelzettnél. A rendelkezésre allo
adatok alapjan 2007-ben az allamhaztartas eredményszemiéleti
hianya a GDP 6,5%-a lehet, mig az &6nkormanyzatok nélkuli
pénzforgalmi hiany a GDP 6,1%-at érheti el. A kedvez8bb
allamhaztartasi hiany feltétele, hogy az év masodik felében is
eérvényesulnek majd a bevételek nodvekedését eredményezd
makrogazdasagi folyamatok, illetve alapvetéen nem keril sor a
tobbletbevételek elkdltésére. Tovabba felételezziik, hogy idén mar
nem varhaté jelentésebb, az allamhaztartasi egyenleget érintd
torvényi valtozas, valamint érvényesil a fegyelmezett kiadasi
politika (azaz a tarcak a szamukra meghatarozott kereteket nem
lépik tal, és nem kerll sor az elkildnitett maradvanypénzek
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felhasznalasara).

Az allamaddssdg ndvekedése idén jelentdsen mérséklédik az
elsédleges egyenlegben bekdvetkezd fordulat nyoman, viszont a
lassul6é realndvekedés, illetve a realkamatldbak és realndvekedés
kozotti eltérés kismérték(i ndvekedése nyoman az adéssag/GDP
rata a 2006. év végi 69%-rél tovabb emelkedik és elérheti a GDP
71,5%-at.

Annak ellenére, hogy nem allnak még rendelkezésre szamok a
2008-as  koltségvetési  politikaval  kapcsolatosan,  bizonyos
folyamatokra és kockazatokra mar most fel kell hivni a figyelmet.
Mik6zben 2007-ben a kedvezdbb allamhaztartasi egyenleg a
magasabb ado- és jarulékbevételeknek koszonhetd, a 2008-as
egyenleg szamara a f6 kihivast és bizonytalansagot a kiadasok
mérséklése jelenti. Amint azt a megel6z6 elbrejelzésiinkben is irtuk,
ahhoz, hogy az &llamhaztartdsi deficit 2008-ra a konvergencia
programmal 6sszhangban a GDP 4,3%-ara mérséklédjon, a GDP
2%-at meghaladé kiigazitasra lenne a sziikség, nagyrészt a kiadasi
oldal lefaragasaval.

Figyelembe véve ugyanis a jelenlegi addterhelés torzité hatasait
(kbztilk a magyar gazdasag novekedési és foglalkoztatasi
problémait), redlisan nem lehet a bevételek GDP-aranyos értékének
ndvekedésével szamolni. igy, a kamatkiadasok valtozatlansaga
mellett, a hianycél koézel 2,2 szazalékpontos javulasat kizardlag a
kiadasok mérséklésével lehet elérni.

Ugyanakkor sok kockazata van annak, hogy ez az 500 milliard Ft-os
kiadascsokkentés megvaldsuljon. Annak ellenére, hogy az
allamhaztartas szamos alrendszerét érint6 teruleten szilettek
tervezetek, még nem latszik, hogy ezek milyen mértékben
valésulnak meg és milyen kiadascstkkenést eredményeznek.

Az atmeneti kiadascsdkkent6 intézkedések még 2008-ban is
éreztetik hatasukat (egyes el6rejelzések szerint a GDP 1 %-aval
mérsékelve a deficitet), azonban kérdéses, hogy kiesésiik miképpen
potolhatd a hatds elmultaval. Mindekdézben a  kiigazitas
makrogazdasagi hatasai (magasabb inflacio, novekvd
munkanélkiiliség) novelnek bizonyos allamhaztartasi kiadasokat
(nyugdij- és szocialis kiadasok), melyekhez tovabbi, a szerkezeti
reformokkal (egészségigy és oktatas racionalizalasa) egyuttjaro
atmeneti kiadasok is tartoznak.

Az elmult egy évben végrehaijtott intézkedések nyoman valtozatlanul
kérdéses, hogy mennyire bizonyulnak fenntarthaténak a kiadasokat
csOkkentd 1épések: a kozigazgatds és egészségugy bér- és
intézményi jellegl kiadasai, s6t, a 2008-ra vonatkoz6 valtozatlan
realbércél erételjesebb nominalis bérkiaramlast is indukalhat.
Végezetil figyelembe kell venni, hogy érdemi lépések nélkil az
eddig érintetlentil hagyott alrendszerekben (elsésorban a nyugdij és
kisebb mértékben az dnkormanyzatok esetében) feler6sédhetnek a
deficitet novel6 folyamatok.

Mindezek eredményeképpen a konvergencia-programban szerepld
4,3%-o0s deficitcélt jelentés kiadascsokkentés nelkil nem tartjuk
2008-ra elérhetének. A GDP 0,5-0,7%-at elér6 kockazat van a hiany
alakulasaban, elbrejelzésiinkben azonban a koltségvetési torvény
ismeretének hianyaban a konvergenciaprogram adata szerepel.
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A kulso egyensulyi folyamatok

A kiilsé finanszirozasi igény 2004 6ta megkezdédott csokkenése tovabb folytatédik. A folyamatot a
kereskedelmi egyenleg javulasa vezérli, mert a jovedelematutalasok egyenlege a GDP aranyaban
lényegében valtozatlan. A folyo fizetési mérleg hianya idén a GDP 4,1%-ara, 2008-ban pedig minddssze
3,6%-ara csokkenhet. A nem-adéssaggeneralé tékebearamlas szerepe a finanszirozasban tovabbra
lényegesen elmarad az adoéssagképzé tékebearamlasétol, ennek kovetkeztében a brutté kiilfoldi
adossag allomanya magas szinten, a GDP 93-94%-a kozelében tartésul.

A folyé fizetési mérleg alakulasa

(GDP szazalékaban)
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Kulsé finanszirozasi igény

2007 els6 negyedévében a GDP aranyaban szamolva tovabb
csokkent a magyar gazdasag kulsé finanszirozasi igénye. Az un.
felllrél szamitott kilsé finanszirozasi igény (mely a folyo fizetési
mérleg és a tékemérleg egylttes egyenlegeként adodik) 1048 millié
eurdt ért el (ezen belll a folyd fizetési mérleg 1102 millié eurd
deficitet mutatott). A GDP aranyaban tovabbra is mintegy 2
szazalékos rés van a felllrdl, illetve az alulrdl szamitott kiils6
finanszirozasi igény kozott, vagyis a pénzforgalmi adatok alapjan
ennyivel magasabb finanszirozasi igény mutatkozik.

Az els6 negyedéves folyo fizetési mérleg hiany a GDP minddssze
4,8%-ara rug. A folytatédo javulas mogott ismét meg kell emiliteni,
hogy az aruforgalmi egyenleg ismét pozitiv volt: 128 millié eurds
tobbletet mutatott. A szolgaltatasforgalom trendje ugyanakkor
stagnalt, mert az idegenforgalomban az els6 negyedévekben
megszokottnal is gyengébb tdbblet keletkezett. Az &aru- és
szolgaltatasforgalom egyiittes egyenlege 268 millié eurd tobbletet
mutatott, ez a GDP 1,2%-anak felel meg. A cserearanyok 2007 els6
negyedéveben nagyjabdl valtozatlanok voltak, enyhén még javultak
is. 2007-ben (lasd a Gazdasagi névekedés fejezetet) az export
volumenének bévilése az importét tobb mint 3 szazalékponttal
meghaladé lesz, igy nagyjabdl semleges cserearany-valtozas
mellett az aru- és szolgaltatasforgalom tobblete megkdzeliti a GDP
2%-at, mely 2008-ra enyhébb mértékben tovabb javulhat.

A jovedelmek kozott a nem-addssag jellegli befektetések utani
kifizetések (tulajdonosi jovedelmek) és az adossag utani jdbvedelmek
(kamatfizetések) trendje egyarant magasabb deficit iranyaba mutat.
El6bbieken 1014, utdbbiakon 478 millié eurd hiany keletkezett az
elé negyedévben, a kilfold felé valé nettd jovedelematutalasok
ezzel elérték a GDP 6%-at. Ez az arany 2007 folyaman végig
jellemzé lehet, ami eurdban szamolva természetesen ndvekvd
hianyt takar. 2008-ban a GDP-aranyos hiany valamelyest
csOkkenhet. Az EU-val kapcsolatos tranzakciok az elsé
negyedévben 163 millio eurd tdbbletet eredményeztek, ezek
azonban nagyobb részben nem a foly¢ fizetési mérlegben, hanem a
tékemérlegben kertltek elszamolasra.

2007-ben 4%-os, mig 2008-ban minddssze 3,6%-os GDP-aranyos
folyo fizetési mérleg hianyra szamitunk. A tékemérlegben az EU-val
kapcsolatos tranzakciok folytatélagosan javuld egyenlegeként
tovabbi tdbbletek keletkeznek, ennek kdvetkeztében a magyar
gazdasag kulsé finanszirozasi igénye 2007-ben a GDP minddssze
3,5%-ara, a jové évben pedig csak 3%-ara varhato.
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A kiils6 adossag alakulasa
(GDP szazalékaban)
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A finanszirozas szerkezete és a kiulfoldi adéssag

Az els6 negyedévben 1736 millié eurd addéssaggenerald nettd
tékebearamlas finanszirozta a folyd fizetési- és a t6kemérleg 1048
millié eurds egyulttes hidnyat, mikdézben a nem-addssagképzd
pénzigyi forgalomban 61 millié eurd nettd kiaramlas mutatkozott.
Bar a kozvetlen kilfoldi befektetések be- és kiaramlasanak
egyenlege 1 milliard eurét felilmuld itthoni és 500 millid eurdt
meghalado kilfoldon torténd befektetés mellett megkozelitette az
500 millié eurodt, a rezidensek ndvekvd, kilféldi részvényvasarlasai,
és a kilfoldi befektetdék itthoni részvényeladasai ezt meghaladd
nettdé kidramlast eredményeztek, ezaltal tovabbra is negativ
tartomanyban hagyva a nem-addssagképzé finanszirozast. Az
adossag tipusu befektetések kozil els6sorban a portfolid
befektetésekben (itt kerililnek elszamolasra a nem-rezidensek
magyar allampapir-vasarlasai is) mutatkozott jelentésebb netté
tékebearamlas.

Az eddigi folyamatokkal 6sszhangban mind az idei évben, mind
2008-ban a finanszirozas tulnyomd részben tovabbra is
adossaggenerald t6kebearamlas formajaban toérténik. A nem-
adossagkepzd tékebearamlas egyenlege pozitivba fordul ugyan
varakozasaink szerint, de idén csak negyedét, jovére talan
harmadat éri el az adossagképzd tékebedramlas mennyiségének.

A brutté kilfoldi adéssag 2007 marciusanak végén 88 milliard eurd
nagysagu volt (a GDP 95,2%-a). Ez a szam joval magasabb az
altalunk egy negyedévvel kordbban prognosztizaltnal, valdjaban
azonban az eredményezte ezt a ndvekedést, hogy igazodva az
MNB  gyakorlatahoz  (viszont ellentétben mas  orszagok
gyakorlataval) a pénzlgyi derivativak cimen elkdnyvelt allomanyt is
a bruttd kilfoldi adéssagba szamitottuk. Annak ellenére azonban,
hogy a finanszirozas nagyrészt addssaggenerald jellegi lesz, a
viszonylag er8s forint idén az eurdban kifejezett folydaras GDP igen
magas ndvekedését eredmeényezi a tavalyi évhez képest, igy bar a
bruttd kilfoldi adéssag allomanya az év végére tovabb emelkedhet
95 milliard euro folé, az csak a GDP kozel 94%-at éri majd el. 2008-
ban pedig nagyjabol ezen a szinten marad majd GDP-aranyosan a
brutto kilféldi adéssag.
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Munkapiac

A kozszféraban folytatédik a létszam-csokkenés; a versenyszféraban érzékelheté a foglalkoztatas
kifehéredése. A munkanélkiiliség elérhette tetopontjat; 2007 egészében 7,6%-os lesz, majd 2008-ban
7,3%-ig mérséklédhet. A 2007. évi realbér-csokkenés utan 2008-ban ismét a jovedelmek enyhe
novekedése varhato, a termelékenység alakulasaval 6sszhangban.

Aktivitas és foglalkoztatas
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Foglalkoztatas

Az aktivitas emelkedése idén tovabb folytatodik: az aktivak szama
2007 els6 felében 1%-kal nétt az el6zd év azonos idészakahoz
képest. A foglalkoztatas 0,9%-kal novekedett az els6é hat hénapban
a KSH munkapiaci felmérése szerint.

A legalabb o6t fét alkalmazod vallalkozasok és az allamhaztartas
korében a foglalkoztatas januar-aprilis kdz6tt valtozatlan volt 2006
azonos id6szakaval Osszevetve. A koltségvetési szféraban a
megszoritasok kovetkeztében 4,7%-kal cstkkent a létszam,
els6sorban a koézigazgatas terén (itt 12%-os volt a visszaesés). Az
egészségugyben 1,1%-os volt a létszamcsbkkenés, mig az
oktatasban 4,6%-os ndvekedés volt megfigyelhetd.

A koOzszféra létszamcsOkkenését eddig ellensulyozni tudta a
versenyszféra 1,2%-os foglalkoztatas-bdvilése. Az iparon belll
folytatédott az élelmiszer- és textilipar, valamint az energia- és
vizszolgaltatas |étszamcsokkenése, mig mas agakban stagnalas
vagy enyhe noOvekedés volt megfigyelhet6. A kedvezd kilsé
konjunkturalis helyzetet tikr6zi, hogy jelent6s a létszdmndvekedés a
vegyiparban (2%), a gépiparban (3,6%) és az alapanyagok gyartasa
terén (9,6% illetve 4,9% a nemfémes és fém anyagok terén). A piaci
szolgaltatasok 3,6%-kal tébb embert foglalkoztatnak, mint egy éve.
E kedvezd adatok részben a foglalkoztatas kifehéredését tiikrozik.

A munkanélkiliek szdma szintén emelkedett; tavaly junius 6ta 22
ezer fovel illetve 0,4 szazalékponttal. A hivatalosan regisztralt
allaskeres6k szama ugyanezen id6szak alatt 43 ezer fével nétt
kozel 403 ezer fére. A bejelentett Gres allashelyek szama junius
végeén alig 37 ezer volt. 2007 els6 felében lényegesen kevesebb
allas vart betdltésre, mint a megel6z6 években; 2006-hoz képest a
csbkkenés 25% kordili.

A munkanélkiliségi rata idén juniusban 7,4%-on allt; bar az utobbi
hénapokban csokkent, ennek féként szezonalis okai vannak: a
kiigazitott trend 7,7%-on latszik stabilizalodni.

A havonta atlagosan teljesitett munkadrak szama 2007 elsé négy
hoénapjaban 0,5%-kal maradt el az el6z6 év azonos id&szakatol. A
fizikai dolgozok munkaodra-tdmege 0,7%-kal mérséklédott; ezzel
szemben 1,2%-kal nétt a tulérak szadma. Kuléndsen igaz ez a
feldolgozdiparra, ahol a tulérak aranya a legmagasabb az elmult 6t
évben. E folyamatok arra utalnak, hogy a munkaadok Uj
alkalmazottak felvétele helyett a meglévé allomany intenzivebb
foglalkoztatasat valasztjak. Ezt el6idézheti az Uzleti kilatasok
bizonytalansaga, de hosszabb tdvon a munkapiac merev
szabalyozasa és a foglalkoztatashoz kapcsolodé magas kozterhek
szerepe is jelentds.

Az elsd félév folyamatai alapjan a munkanélkiliség valdszinilleg
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Brutto atlagkereset
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elérte tet6pontjat, és 2007 atlagaban 7,6%-ot ér majd el. Az év
hatralevé részében, valamint 2008-ban — amikor a gyorsuld
novekedés lendiletet adhat a munkahely-teremtésnek — lassan
csOkkenhet, igy 2008-ban mar <c¢sak 7,3%-0s lesz a
munkanélkilliségi rata. A maganszektor foglalkoztatasi adatain
érz6dik a kedvezb kiilsé keresleten tul a gazdasag kifehéredése; a
bejelentett Ures allashelyek és a munkadra-adatok a statisztikaban
megjelenénél lanyhabb munkahely-teremtésre engednek
kovetkeztetni.

Keresetek és munkakoltség

A teljes id6ben foglalkoztatottak bruttd atlagkeresete 181.932 Ft volt
2007. januar-aprilis soran, 7,4%-kal tobb, mint egy évvel korabban.
A nbvekedés a versenyszféraban 10,2%, a koltségvetési
intézményeknél 3,6% mértéki volt. A bruttd keresetek dinamikaja
2006 masodik feléhez keépest lefékez6dott, ami azt jelzi, hogy a
vallalatok  korabban el6rehozott  prémiumokkal igyekeztek
csokkenteni adéterheiket. A jutalom nélkuli keresetndvekedés 8,8%-
os volt az els6 négy hoénapba, e mutaté szerint viszont 2006
negyedik és 2007 els6 negyedévében gyorsult a korabbi
id6szakokhoz képest a kereset-ndvekedés.

Ezzel szemben a nettd atlagkeresetek csupan 1,2%-kal (jutalom
nélkil 2,4%-kal) ndvekedtek az ado- és jarulékterhek emelkedése
miatt. A realkeresetek csOkkenése aprilisban 8,8% inflacio mellett
6,3% mértékl volt. Az is megfigyelhetd, hogy a megemelt minimalis
jarulékalap miatt a kisebb méretli vallalkozasok korében az
atlagosnal gyorsabb a bruttd kereset-ndvekedés tobbek kozt az
épitdiparban és tobb szolgaltatas terén.

A folyamatokra tobb lehetséges magyarazat adédik. Elképzelhetd,
hogy a kdzterhek emelkedésére a munkaaddk egyszeri magasabb
béremeléssel reagaltak, de az sem zarhatd ki, hogy a magasabb
inflacios varakozasok atgylriiztek a bérekbe. Elsé negyedévi
elérejelzésinkben  nem  tartottuk  valdszinlnek az elsé
forgatokonyvet, de a lehetéség nem vethet6 el. A masodik valtozat
megvaldsulhatott magasabb egyszeri prémiumfizetéssel vagy
magasabb egyszeri (rendes) béremeléssel. Ezt a lehetdéséget
tdmasztja ala a Hay Group bérfelmérése.” Ugyanakkor tovabbra is
fennall a kockazat, hogy a munkavallalok inflaciéos varakozasai
magas szinten ragadnak be.

Az év masodik felében mérsékl6dd keresetndvekedés, a tavalyinal
magasabb kozterhek és az atmenetileg megugro inflacio miatt a
netté realkeresetek 2,8%-os csokkenése varhaté 2007-ben.
Amennyiben a dezinflaci6 kedvezden alakul, a 2008. évi
realkereset-névekedés 1,5% mértéki lehet.

2007 els6 negyedévében a nemzetgazdasag egészében 2,2%-os
munkatermelékenység-novekedés volt megfigyelhetd az elé6z6 év
azonos id6szakahoz képest; az intézményi statisztikdk a
foglalkoztatas mindéssze 0,5%-0s ndvekedését mutattak. Az év
egészében és 2008-ban hasonldé képet varunk: a létszdm kis
mértéekben nd, idén a gazdasag fehéredése, jovére a lassan
élénkiilé novekedés miatt. igy kinalati oldalrél a gazdasagi
ndévekedés szinte kizardlag a termelékenység javulasanak lesz

B B6vebben lasd Magyar Nemzeti Bank: Jelentés az inflacié alakulasarol, 2007. majus. 28-29. o.
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készdnhet, a foglalkoztatas hatasa csekély marad.

Az idén atmenetileg megugré inflacié hatasara a real bérkdltség
novekedése lelassul. 2007-08 soran a bérek névekedése varhatéan
O0sszhangban lesz a termelékenység alakulasaval, sét attél kissé el
is maradhat. igy a fajlagos bérkoltség idén és jovére évi 0,5%-kal
csokkenhet.
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Aktualis téma

Adalékok az exportnévekedéshez

2004-gyel kezdéd6en a nemzeti szamlak szerinti aru- és szolgaltatasexport folyamatosan kétszamjegy( éves
bdévilést mutat, s Iényegében ezen évtdl kezdve a nettd export javulasa fokozatosan a gazdasagi novekedés 6
meghatarozoéjava valt. 2004 egyben az elsd olyan esztendé volt, amikor a 2000. év végén kibontakozott
vilaggazdasagi recessziobol Eurépa is magahoz tért, és az addigi stagnalast, elhanyagolhaté mértéki
novekedést élénk konjunktira valtotta fel. Ennek kapcsan joggal meril fel a kérdés, hogy a magyar export
kiugréan jo idészaki novekedése csak a kiils6 kereslet alakulasanak kdszonhetd, vagy a korabbi évek
viszonylag j6 Utemi beruhazasai utan tartésan versenyképes exportkapacitasok keletkeztek-e a magyar
gazdasagban. Az el6zb esetben ugyanis fennall a veszélye, hogy a kilsé konjunktura esetleges lassulasa a
magyar export er6s lefékez6dését is hozza, mig utdbbi esetben lennének tartalékok a gazdasagban egy
kedvezétlen vilaggazdasagi konjunktura-valtozas zokkenémentes atvészelésére.

Els6 Iépésként vizsgaljuk meg, hogy az utdbbi évek magas exportndvekedése vezetett-e meglévé piaci
részesedésink ndévekedéséhez az aruexportunk majdnem 70%-at felvevé korabbi EU-15 orszagcsoportban.

Piaci részesedés* az EU-15 orszagcsoportban

Csehorszag - - - - - Lengyelorszag === |\|agyarorszag

4,0%

3,5%

3,0% A

2,5% A

2,0%

2003 2004 2005 2006 2007Q1

* Az egyes orszagok hanyada az EU-15 orszagcsoport EU-15-6n kivilrél szarmazo importjabdl (folyd arakon)

Mint a fenti abra alapjan lathatd, a magas exportndvekedés id6szaka egyaltalan nem piacszerzéssel, hanem
éppen a piaci részesedés hanyatldsaval jart Magyarorszag szamara: mig 2003-ban még az EU-15
orszagcsoport EU-15-6n kivilrdl szarmazé importjanak 2,62%-a szarmazott Magyarorszagrol, addig 2006-ban
mar csak 2,35%-a. Osszehasonlitasképpen az abran az is lathatd, hogy Csehorszag és Lengyelorszag
ugyanezen id8északban koézel 0,5 szazalékponttal névelni tudta piaci részesedését ugyanezen a piacon. A
magyar piaci részesedés csOkkenését két tényezd magyaradzza. Az els6, hogy a recesszidbdl vald kilabalas
utédn az EU-15 orszagcsoport importjan belll jelentésen megnétt a nem-eurdpai (féként kelet-azsiai) orszagok
szerepe, igy bar a kelet-eurdpai orszagokbdl szarmazé import értéke dnmagaban nétt, hdnyada azonban
csokkent. Ez a hatéds azonban Cseh- és Lengyelorszégot is hozzank hasonldan érintette. Hogy ezen orszagok
piaci részesedése Magyarorszaggal szemben mégis névekvé volt, az annak kdszénhetd, hogy a piaci atlagnal
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gyorsabban névekvé arakon tudtak értékesiteni exporttermékeikért, mig Magyarorszag csokkend, vagy a piaci
atlagnal lassabban ndvekvd arak mellett exportalt.

Ez utdbbi felveti azt a kérdést, hogy térténtek-e a harom orszag exportjanak aruszerkezetében olyan valtozasok
(példaul eltolédas magasabb minéségli termékek kivitele iranyaba), amelyek magyarazatot nyujtanak arra, hogy
miért sikerilt a masik két orszagnak magasabb arakat érvényesiteni az EU-15 piacan, mig Magyarorszag
relativ arcsdkkenést szenvedett el.

Bar a vilagkereskedelem forgalmanak zémét a kdzepes technoldgiai szintet megtestesité (medium-tech)
termékek forgalma adja, az utébbi idészakban (egy spekulativ jelleggel képz6détt t6zsdebuborék kipukkanasat
kovetd visszaeséstél eltekintve) csak a magas technoldgiai szintli (high-tech) termékek nemzetkozi
kereskedelme fejlédik igazadn dinamikusan. Ezért azok az orszagok, amelyek exportszerkezetében az ilyen
termékek dominalnak, hatarozottan jobb poziciét vivhatnak ki maguknak azokkal szemben, akik zOmmel
kézepes vagy még alacsonyabb technolégiai szintet jelképezd termékekkel kereskednek, mert ez az a piaci
szegmens, aminek mérete a jovében hatarozottan bévilni fog. Kétszamjegyl SITC-alabontasban az alabbi
tablazat szerint sorolhatok a termékek a benniik megtestesuild technoldgiai szint szerint kildnbdz6 kategoriaba.

Termékek besorolasa a benniik megtestesiilé technologiai szintek szerint

Magas Irodai gépek és adatfeldolgozé eszkdzok (SITC 75)
Hiradastechnikai és hangrogzité berendezések (SITC 76)
Elektromos gépek, miszerek és alkatrészeik (SITC 78)
Professzionalis, tudomanyos és vezérld berendezések (SITC 87)
Optikai és fotografiai eszk6zok és berendezések (SITC 88)
Koézepes Vegyipari termékek (SITC 5)

Energiaelballité gépek és berendezések (SITC 71)

Specialis ipari berendezések (SITC 72)

Fémfeldolgozé berendezések (SITC 73)

Altalanos felhasznalasu ipari gépek és berendezések (SITC 74)
Koézati jarmivek (SITC 78)

Egyéb kozlekedési és szallitéeszkdzok (SITC 79)

Alacsony Papir- és nyomdaipari termékek (SITC 64)
Nemfém asvanyi termékek (SITC 66)
Vas- és acéltermékek (SITC 67)

Egyéb fémtermékek (SITC 68)
Fémfeldolgozasi termékek (SITC 69)

Forras: Competitiveness and the export performance of the Euro Area (ECB Occasional Paper Series No. 30, 2005. junius)

Mint az a kovetkezé tablazatbdl lathato, az EU-n? beliilre iranyulé exportjanak Csehorszag esetében 22,9,
Lengyelorszag esetében 14,7, Magyarorszag esetében azonban 32,8%-a tartozott 2006-ban a high-tech
termékek korébe. Ez utobbi adat Magyarorszagot teljes Eurdpan belil is a legmagasabb ilyen mutatéval
rendelkez6 orszagok soraba emeli. Ugyanakkor azonban az is lathaté, hogy 2003-hoz (tehat a sorozatos
kétszamjegyl exportbdviilés kezdetét megel6zé esztend6hdz) képest a high-tech termékek aranya a magyar
exportban kdzel 7 szazalékponttal csokkent, mig Csehorszag és Lengyelorszag esetében, ha kis mértékben és
alacsonyabb szintrél is, de ndvekedett. A magyar exporton bellil a 2003 és 2006 kozotti idészakban a medium-
tech termékek részaranya nétt dinamikusan, csakhogy ezen termékcsoport vilagpiaci arai atlagosan inkabb
csokkenében voltak az elmult idészakban. Az EU-ba iranyuld exportunk tehat abban a szegmensben
intenzifikalédott, amelyet inkabb arcsokkenés jellemzett, mig az arndvekedést felmutaté high-tech termékek
sulya visszaesett a magyar exportban. Ez kétségtelenil az egyik magyarazata lehet annak, hogy a magyar
export egészének arszintje cstkkend volt az EU-15 piacan.

Erdekességképpen megemlitendé azonban, hogy az EU-n kiviilre iranyuld magyar exportban a high-tech
termékek részaranya nagyon dinamikusan, 30-rol 45%-ra nétt ugyanebben az idészakban, és ezen orszagok
kézul némelyik (leginkabb az Egyesiilt Allamok) nem all szoros fliggésben az eurdpai konjunktaraval. A nem-EU

2 Ezek az adatok nem az EU-15, hanem az EU-27 orszagcsoportra vonatkoznak.
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orszagokba iranyulé magyar export magas koncentralédasa a high- (és medium-) tech termékekben tehat egy
valészinileg gyenge, de lehetséges ,menekuléutvonalat”’ jelenthet a magyar kivitel szamara abban az esetben,
ha az eurépai konjunktura erdsen lefékezédne.

Az aruexport szerkezete a benne megtestesiilé technoldgiai szintek alapjan (%)

Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag
2003 2006 2003 2006 2003 2006
EU-n beliil
Magas 21,6 22,9 13,2 14,7 39,5 32,8
Kozepes 36,3 36,9 31,8 32,4 32,3 39,3
Alacsony 15,4 15,0 15,9 16,6 6,6 7,9
Nyersanyag* 26,8 25,2 39,1 36,4 21,6 20,0
EU-n kiviil
Magas 18,9 22,0 8,7 9,9 30,8 45,6
Kozepes 37,6 41,5 36,7 42,2 30,0 29,1
Alacsony 22,2 18,1 18,1 19,5 9,1 54
Nyersanyag* 21,3 18,4 36,5 28,4 30,1 19,8
Osszesen
Magas 21,2 22,7 12,3 13,7 37,9 35,5
Kozepes 36,4 37,6 32,8 34,5 31,9 37,2
Alacsony 16,3 15,4 16,3 17,2 7,0 7,4
Nyersanyag* 26,0 24,2 38,6 34,7 23,2 19,9

* Nyersanyagok, mez6gazdasagi és fejlettebb technologiat nem igényld élelmiszeripari termékek
Forras: Intra- and extra-EU trade database. (Eurostat)

A fenti adalékok alapjan ugy tlnik tehat, hogy inkabb a kulsé konjunktira nagyon kedvezé alakulasa, semmint a
versenyképesség tartds javulasan alapuld valtozasok allnak a magyar export 2004-t6l elkezd6dott kiugréan
magas novekedése mogott. Valdszinlileg ennek a kdvetkezménye az, hogy a magas exportbdvilés ellenére
piaci részesedésiinket nem sikerilt érdemben névelnlink, sét, legkozvetlenebb versenytarsainkkal szembeni
relativ pozicionk az elmult harom évben romlott.

<Oszlay Andras>
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