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Belyó Pál*

GAZDASÁGI KILÁTÁSOK
ÉS A KONVERGENCIA-FOLYAMAT

A hazai gazdasági fejlõdés korábbi tendenciái 2006-ban némileg módosulnak. A bruttó hazai termék
várhatóan 4 százalékkal bõvül. A növekedési ütem lassulását a belföldi fogyasztás várttól elmaradó
növekedése és a beruházási tevékenység kismértékû visszaesése okozza. A GDP növekedését a kivitel
dinamikus bõvülése tartja fenn. A belsõ hiány ugyanakkor nõtt, az államháztartási deficit jelentõsen
emelkedett, amit az õsztõl bevezetett és a jövõ évben folytatódó kiigazító intézkedések hivatottak orvo-
solni. Jövõre az egyensúly-javító intézkedések hatására a hiány érezhetõen csökken, GDP-arányosan
mintegy 3 százalékponttal, a növekedési ütem viszont mérséklõdik. Modellszámításaink szerint a GDP
dinamikája 2007-ben 2,4 százalék körüli lesz. 2006 elsõ három negyedévében a gazdasági folyamatok
nem tértek el számottevõen a múlt évi tendenciáktól, a bruttó hazai termék 4,2 százalékkal nõtt. A
harmadik negyedévben viszont a GDP növekedési üteme mérséklõdött, volumene 3,8 százalékkal bõ-
vült az egy évvel korábbihoz képest és egy százalékkal az elõzõ negyedévihez viszonyítva. Keresleti
oldalról a termelés növelését alapvetõen a dinamikusan bõvülõ export biztosította. A lakossági fo-
gyasztás növekedése elmaradt a GDP ütemétõl és a reálkeresetek növekedésétõl.

2006-ban a bruttó állóeszköz-felhalmozás az elõzõ évi szinten marad, modellszámításainkban vár-
hatóan fél százalékkal csökkenni fog. Az év második és harmadik negyedévében markáns visszaesést
regisztráltak. Az elsõ kilenc havi teljesítmény 0,4 százalékkal maradt el a bázisidõszakitól, ami a GDP
dinamikájára is negatívan hatott. A visszaesést a tavalyi magas bázis mellett a bizonytalan üzleti környe-
zet és a kormányzati beruházások visszafogása okozta. 2007-ben a bázishatás miatt, valamint az uniós
transzferek beruházás-élénkítõ hatása következtében a bruttó állóeszköz-felhalmozás ismét a GDP-dina-
mika felett növekedhet. A beruházási tevékenység 2007 második felében élénkülni fog, mértéke az év
egészében eléri a 4,4 százalékot. A külkereskedelmi termékforgalom 2006 elsõ kilenc hónapjában erõ-
teljesen bõvült, euróban számolva a kivitel dinamikája meghaladta a 15 százalékot, a behozatalé 13
százalék körüli volt. A külkereskedelmi egyenleg jóval kedvezõbb az egy évvel korábbinál. A hazai
gazdaság továbbra is exportorientáltan fejlõdik, a termékforgalomban az export dinamikája tartósan
magasabb az importénál.

Az államháztartás pénzforgalmi adatok alapján számított hiánya 2006 elsõ tíz hónapjában 1 510
milliárd forint volt önkormányzatok nélkül, ez a várható éves GDP 6,5 százalékának felel meg. Az
adóbevételek túlteljesültek, a hiány növekedése elsõsorban a kiadások megugrásával magyarázható. A
tb-alapok január-október között 188 milliárd forintos deficitet mutatnak annak ellenére, hogy a költség-
vetési hozzájárulást idén érezhetõen emelték. A folyó fizetési mérleg elsõ féléves adatai alapján a szol-
gáltatásokat, jövedelmeket és átutalásokat is tartalmazó folyómérleg elsõ félévi hiánya 200 millió euróval
több a bázisidõszakinál. A külsõ finanszírozási igény az államháztartás csökkenõ finanszírozási igénye
miatt a következõ évben mérséklõdik. A háztartások hitelfelvétele – külsõ finanszírozási igénye – várako-
zásaink szerint késõbb csökken, így a folyó fizetési mérleg hiánya mérséklõdik. Az európai uniós tõke-
transzferek szintén javítják finanszírozási pozíciónkat. Összességében a folyó fizetési mérleg GDP ará-
nyosan az idei 7,1 százalékról jövõre 6,1 százalékra csökkenhet.

Az infláció az elsõ negyedévben alacsony volt, májustól növekvõ tendenciát mutatott, szeptember-
októberben a drágulás üteme megduplázódott, fõként az áfa-kulcs emelkedése miatt. 2007-ben folyta-
tódik a drágulás, az infláció elsõsorban a hatósági áremelkedések és az áfa-kulcs emelése nyomán
erõsödik, a dezinflációs trend idõlegesen megtört. Az áfa-kulcs változás az élelmiszerárakat növelte, a
gázáremelés a háztartási energia árában éreztette hatását. 2007 elején az infláció a további áremelések

* Tanszékvezetõ fõiskolai tanár, Általános Vállalkozási Fõiskola
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és az ártámogatási rendszer átalakítása nyomán gyorsul. Az árszínvonal emelkedése a következõ év kö-
zepén egyensúlyi szintet ér el, az év második felében a drágulás mérséklõdik, az év egészére 6,4 száza-
lék körüli átlagos áremelkedést prognosztizálunk. A termelõi árak az infláció alatti mértékben emel-
kednek.

2006-ban a jegybanki alapkamat 6 százalékról 8 százalékra emelkedett. A forint stabilizálódott. A
középtávú inflációs nyomás továbbra is magas, így az irányadó kamat csak lassan csökkenhet. 2007
végén 6,5 százalékra mérséklõdhet a két hetes jegybanki betét után fizetett kamat. 2006 végére a
forint árfolyama jelentõsen megerõsödött, így éves átlagban 265 Ft/euró számítható. 2007 elsõ negyed-
évétõl további erõsödést feltételezünk a pénzügyi bizalom újbóli megerõsödése eredményeként. A 2007.
év egészére 256-257 Ft/euró árfolyamot valószínûsítünk.

2006 elsõ kilenc hónapjában a bruttó átlagkereset 7,7 százalékkal emelkedett, a versenyszférában
8,3 százalékos, a költségvetési intézményekben 7 százalékos kereset-növekedést mértek. Az év eleji adó-
és járulékcsökkenésnek köszönhetõen a nettó keresetek a bruttónál gyorsabb ütemben, mintegy 8 szá-
zalékkal nõttek. A reálkeresetek elsõ három-negyedévi emelkedése 4,8 százalék volt. A lakossági fo-
gyasztás bõvülése jelentõsen elmarad a reálkeresetek növekedésétõl. 2006 egészében a reálkeresetek 3
százalékkal nõnek. Az egyensúly-javító lépések miatt a lakosság növelte megtakarításait, hogy a többlet-
költségek fedezetére némi tartalékkal rendelkezzék. 2007-ben a bruttó keresetek az inflációnál vala-
mivel kisebb mértékben emelkednek, a reálkeresetek várhatóan 3,5 százalékkal csökkennek.

2007-re mérsékelt ütemû, továbbra is exportvezérelt gazdasági növekedést várunk. Modellszámí-
tásaink szerint 2007-ben a GDP dinamikája 2,4 százalék körüli lesz, a végsõ fogyasztás 0,6 százalékkal
visszaesik, ezen belül a lakossági fogyasztás 0,5 százalékkal csökken. A gazdasági fejlõdés kiemelt prio-
ritása a pénzügyi egyensúly fokozatos és tartós javítása. Rövid távú cél az államháztartási egyensúly
helyreállítása a 2006-2009 közötti idõszakban. Ez részben a kiadások lefaragásával, részben adó- és járu-
lékemeléssel valósul meg. A program fontos eleme az adóalapok szélesítése, az arányosabb köztehervi-
selés kialakítása. A hosszabb távú célok fókuszában a tartós növekedés megteremtése és a gazdaság
fenntartható felzárkózási pályára állítása szerepel. A 2007. évi költségvetés tervezete szerint érezhetõ
elmozdulások lesznek az államháztartás bevételi és kiadási oldalának szerkezetében. Jelentõsen növek-
szenek az adó- és járulékbevételek, mérséklõdnek a kormányzat folyó- és beruházási kiadásai, átalakul
az ártámogatási rendszer. Számításaink szerint az államháztartás GDP-arányos hiánya idén 10,1 szá-
zalék lesz. Az egyensúly-javító és reformintézkedések fokozatos megvalósítása reális célkitûzés. A kor-
mányzati intézkedések hatására az államháztartás egyenlege jelentõsen javulhat, aránya 2007-ben
6,8 százalékra mérséklõdhet. A kiigazítás sikere komoly mértékben függ attól, hogy a magasabb adó- és
járulékkulcsokkal milyen mértékben sikerül növelni a bevételeket és a kiadások csökkentését, milyen
szerkezetátalakításokat sikerül tartóssá tenni.

Fiskális politika

A június 10-én megjelent Új Egyensúly programban, valamint az Európai Bizottságnak október 1-jén
benyújtott Konvergencia Programban megjelent intézkedések és elvek mentén készült el a 2007. évi
költségvetés tervezete. A kitûzött célok szerint az államháztartási hiány – ESA95 módszertan szerint –
a 2006-ban várható GDP arányos 10,1 százalékról 2007-ben 6,8 százalékra csökken. A pénzforgalmi
személetben közölt mutató 9,7 százalékról mérséklõdik 6,9 százalékra.
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Forrás: Eurostat, PM

Az államháztartási deficit lefaragását az alábbi intézkedésekkel igyekszik elérni a kormány:
• adó- és járulékbevételek emelése;
• ártámogatások leépítése;
• egészségbiztosítási alap kiadásainak mérséklése;
• tartalékképzési kötelezettség szigorítása.

Az adó- és járulékbevételek változásának részletei már az Új Egyensúly programban is megjelentek.
A bevételek növelésének szándéka minden jövedelemtulajdonost érint, hiszen:
• a vállalkozásoknál bevezetésre kerül a társasági különadó, emelkedik az EVA-kulcs,

nõ a járulékalap;
• a lakosság terhei a személyi jövedelemadó kedvezmények leépítésén keresztül nõnek;

Az áfa-kulcs módosítása és a fizetett járulékok növekedése szintén növeli a bevételeket,
egyidejûleg kedvezõtlenül érinti a háztartásokat.

ADÓ- ÉS JÁRULÉKBEVÉTELEK VÁLTOZÁSA AZ ELMÚLT ÉVEKBEN
(a GDP százalékában)
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ÁLLAMHÁZTARTÁSI HIÁNY
(GDP százalékában, fordított skálán)
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Forrás: PM
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A változások érintik a társadalombiztosítási alapok struktúráját is. A munkáltatókat terhelõ járulékok
változatlansága mellett változik a szerkezet, azaz a nyugdíjalap bevételei emelkednek az egészségügyi
alappal szemben. Az adóterhelés súlypontjai nem változnak, a közvetett adók (áfa) súlya nem csök-
ken, miközben a közvetlen adók (szja, társasági adó) emelkednek.

Az adóbevételek emelésétõl várja a kormány a megtakarítások felét. A fent kiemelt tételek a GDP 1,7
százalékát érik el. A kiigazítás sikere komoly mértékben függ attól, hogy mennyiben sikerül növelni a
magasabb adó- és járulékkulcsokkal a bevételeket. A jövõ évre vonatkozó fontos kérdés, hogy miként
változik az adóalap. Ezt lényegében két tényezõ befolyásolja:

• milyen mértékben fogja vissza a kibocsátást/termelést/fogyasztást a terhek emelkedése;
• milyen mértékû lesz/lehet az adóelkerülés?

Az elsõ kérdést leszûkíthetjük arra, hogy miként változik a bruttó hazai termék és az infláció 2007-
ben. Ha megnézzük a GDP három legfontosabb pillérét (háztartások fogyasztása, állóeszköz-felhalmozás,
nettó export) akkor azt látjuk, hogy a kiigazító lépések komolyan érintik az elsõ két tételt; azaz a lakosság
jövedelmi pozíciójának kedvezõtlen változásán és a beruházások lassulásán keresztül a belföldi kereslet
dinamikája mérséklõdhet, esetleg csökkenhet. A kivitel növekedésének elsõsorban a külsõ kereslet szab
határt. Bár az európai uniós konjunktúraciklus a jövõ évben dekonjunkturális szakaszba ér, jelentõs
visszaesésre emiatt nem kell számítani. Modellszámításaink szerint 2007-ben a GDP 2,5 százalék körüli
mértékben bõvülhet. Az infláció elsõsorban a hatósági áremelkedések miatt ugrik meg jövõre, ezt a
maginfláció növekvõ trendje kíséri. Összességében 6 százalék körüli fogyasztói árindexre számítunk a
következõ év átlagában. Az intézkedések következményeit mérlegelve várható, hogy a 2006. végére ki-
alakult magas inflációs ráta a jövõ év elsõ felében tovább növekszik, a második félévben az áremelkedés
üteme valamelyest mérséklõdik.

A kormány a 2007. évi költségvetés tervezetében 2,2 százalékos GDP növekedéssel és 6,2 százalékos
inflációval számolt. Bár a bruttó hazai termék növekedése alacsony, a magas infláció miatt az adóalap
növekedése nem marad el a korábbi évekétõl. Itt érdemes megkülönböztetni az egyes szereplõk adóalap-
jait:

• A háztartások adóalapja a bérdinamika mérséklése miatt kisebb ütemben nõ. A fogyasztáson (áfa)
illetve megtakarításon (kamatadó, árfolyamnyereség-adó) keresztül az adóbevétel kisebb
mértékben emelkedik.

• A vállalkozások jövedelme a kereslet és az adóterhelések függvényében változik. A belföldi kereslet
mellett a külsõ kereslet sem élénkül jövõre, így itt is csökkenõ adóalapra kell számítani.

A kormány már 2006 második felében megtette az elsõ lépéseket az ártámogatások leépítésére. A
gázár-kompenzáció racionalizálása valamint a szociális árkompenzáció rendszerének bevezetése/kiépí-
tése azt a célt szolgálja, hogy a világpiaci árak emelkedését csökkenõ arányban ellentételezzék a költség-
vetésbõl.

A gyógyszertámogatás az elmúlt években gyorsan emelkedõ és egyre nagyobb súlyt képviselõ kiadási
tétellé nõtte ki magát a költségvetésben. Az árképzés átalakításával 2007-ben jelentõsen csökkenne az
erre elõirányzott összeg (még ha az elkülönített tartalékokat is figyelembe vesszük). Bár a gyógyszer-
kasszát a korábbi évek költségvetéseiben sorozatosan alultervezték, 2007-ben a rendszer meghirdetett
átalakítása garantálhatja a valós megtakarítást.

A központi költségvetés fogyasztói ártámogatás sora tartalmazza az igénybe vett közlekedési szolgálta-
tások után megfizetett kompenzációt. Ezen a soron a költségvetés kisebb megtakarítással számol, bár – a
meghirdetett tervek szerint – itt is változik a finanszírozás rendszere. Konkrét elképzelésekrõl azonban
még nincs információ, így a kiadások csökkenése kérdéses.
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Forrás: PM

Az egészségbiztosítási alap kiadásai a 2006-ra várható GDP-arányos 6,9 százalékról 6,6 százalékra mér-
séklõdhetnek 2007-ben. Az alap finanszírozási rendszere már 2006-ban is változott. A további módosítá-
sok következményei az alábbiak:

• a munkáltatók által fizetett járulékbevételek csökkennek, míg a biztosítottak által fizetett összeg nõ;
• a gyógyszertámogatás összege mérséklõdik;
• a gyógyító-megelõzõ ellátásra fordított összeg csökken.

Az alap egyenlegét – illetve a központi költségvetésbõl az alap hiányának fedezésére fordított kiadáso-
kat – a bevételek növelése és a kiadások csökkentése egyaránt javítja.

2007-ben változik az államháztartás tartalékolási rendszere. Míg korábban az általános költségve-
tési tartalék mellett voltak fejezeti tartalékok, addig jövõre két további tartalékelemmel bõvül a rend-
szer. A létszámleépítések fedezetére és az új közszolgálati személyzeti politika kialakítására elkülönített
céltartalék mellett fejezeti szinten is megjelenik az egyensúlyi tartalék. Ez utóbbi csak a fejezeti szintû
költségvetési tervek teljesülése esetén használható fel. Így összességében a korábbi évek 70-80 milliárdos
tartalékával szemben a következõ évi költségvetésben összesen 225 milliárd forintnyi tartalék van, ami
megközelítõleg a GDP 1 százaléka.

Véleményünk szerint a következõ három tényezõ garantálja a jövõ évi költségvetési hiány
csökkentését:
• 2006 utolsó negyedévében már megszülettek azok a döntések, amelyek rövid távon is növelik a

bevételeket;
• eltérõen a korábbi rendkívül kedvezõtlen gyakorlattól azokon a területeken, ahol még csak

tervezet van egy esetleges döntésrõl, ott nem kalkulálnak a megtakarítással
(pl. fogyasztói árkompenzáció);

• jelentõs összegû fejezeti egyensúlyi tartalék áll rendelkezésre, aminek szigorúak a felhasználási
feltételei.

A fenti garanciák mellett számításaink szerint a GDP 2-2,5 százalékának megfelelõ megtakarítás már
„borítékolható”. Ezen túlmenõen további hiánycsökkentés is elérhetõ lesz. A Konvergencia Programban
meghirdetett ütemezésnek megfelelõen teljesülnek a Brüsszelnek tett ígéretek. A hiány 6,5-7,0 százalé-
kos sávban ingadozhat 2007-ben.

A 2006-ban felhalmozódó tetemes deficit miatt az államadósság is jelentõsen emelkedik. A 2005-
ben még 60 százalékot el nem érõ GDP-arányos mutató 2006-ban várhatóan eléri a 65 százalékot, 2007-
ben tovább emelkedik és megközelíti a 68 százalékot. Az elsõdleges egyenleg – a Konvergencia Program
szerint – 2008-ban lehet ismét pozitív, így az adósság csökkentésére csak az évtized végén van esély.
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ÁRTÁMOGATÁSOK ALAKULÁSA
(A GDP százalékában)
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Forrás: Eurostat, PM

A költségvetés tervezete, annak vitája, valamint a korábbi elkötelezettségek figyelembevételével a kor-
mány 2006-ra vonatkozó új hiányprognózisát teljesíthetõnek tartjuk, így az ESA’95 szerint GDP-arányo-
san számított hiány valamelyest meghaladhatja a 10 százalékot. Az egyensúly-javító intézkedések és re-
formintézkedések fokozatos megvalósítása reális célkitûzés, így a 2007. évi deficit a bruttó hazai ter-
mék 6,8 százalékára mérséklõdhet.

Monetáris politika
Az árfolyam növekvõ volatilitása, az államháztartás finanszírozási igényének növekedése, valamint az

inflációs nyomás miatt 2006-ban a jegybanki alapkamat 6 százalékról 8 százalékra emelkedett. Nálunk
a legmagasabb a kamatszint a régióban. A forint stabilizálódása mellett a középtávú inflációs nyomás
továbbra is magas, így az irányadó kamat csak lassan csökkenhet.

JEGYBANKI BETÉTI KAMAT ALAKULÁSA (hónap végén)
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ELSÕDLEGES EGYENLEG
(a GDP százalékában)
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Forrás: Eurostat
Megjegyzés: Az Eurostat által közölt jegybanki betéti kamatláb nem feltétlenül esik egybe
az adott ország „irányadó kamatával”, de ahhoz rögzített.
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Rövid távon továbbra is meghatározó az árfolyam ingadozása. A külföldi befektetõk bizalmát is tükrö-
zõ árfolyam változása még mindig korlátot szab a jegybank mozgásterének.

INFLÁCIÓ

A mögöttünk álló év elsõ felében még erõteljes dezinfláció volt jellemzõ. Az elsõ negyedévben 2 és 3
százalék között mozgott a 12 havi fogyasztói árindex, s ezzel márciusban történelmi mélypontra csök-
kent az inflációs ráta. A nyár elsõ hónapjaiban a szezonális élelmiszerek drágulása kissé emelte az árin-
dexet. Õsszel azonban az Új Egyensúly programban szereplõ hatósági áremelések (gázár, áfa-kulcs eme-
lése, jövedéki adó változása) bejelentését követõen az áremelkedés üteme 6 százalék fölé szökött.

FÕCSOPORTOK HOZZÁJÁRULÁSA A 12 HAVI ÁRINDEXHEZ
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Forrás: KSH

Két jellemzõ trend figyelhetõ meg a termékek és szolgáltatások árának emelkedése mögött. Egyrészt
jól látható, hogy az élelmiszerek ára még az intézkedések bejelentése elõtt drágult, s az áremelkedés
üteme késõbb sem lassult. Másrészt a hatósági áremelések közvetett és közvetlen hatásokon keresztül is
emelték az inflációt.

Szinte minden élelmiszertermék ára emelkedett az elmúlt hónapokban. Jellemzõen a nyár végétõl
emelkedett a hús, húsfélék, tejtermékek, cereáliák ára. Kivételt képeznek a zöldségfélék, amely körben az
év elején volt komoly áremelkedés (30 százalék fölött), míg az év második felében „enyhült” a drágulás
üteme. A kávé, tea, üdítõital kategóriában volt a legalacsonyabb az áremelkedés. Az árindex meglódulása
ebben a termékkörben nem volt teljesen váratlan, hiszen az elmúlt évek alacsony árindexei után, a ver-
seny enyhülése (elsõsorban import-termékeken keresztül) valamint a költségek emelkedése nyomán
számítani lehetett az árak megugrására. Az árszínvonal emelkedése a következõ év közepén várhatóan
újabb egyensúlyi szintet ér el, az év második felében az áremelkedés üteme ismét lassul.

A hatósági áremelés az áfa-kulcs változásán keresztül az élelmiszerek árában, valamint a gázáremelé-
sen keresztül a háztartási energia árában éreztette hatását. Az októberi, 6,4 százalékos fogyasztói árindex-
bõl már 1,6 százalékpont a háztartási energia drágulásának volt „köszönhetõ”. A jövõ év elején további
központi árintézkedésre kerül sor, ami éves szinten is felfelé tolja az inflációs rátát.

Az évek óta csökkenõ árindexet mutató tartós fogyasztási cikkek körében jövõre sem számítunk ár-
emelkedésre, az index várhatóan közelebb lesz a nullához. A forint év végi újbóli erõsödése tovább csök-
kenti – az egyébként alapvetõen importból álló – termékkör drágulását. Az egyéb cikkeknél, elsõsorban a
ruházati termékeknél – a korábbi tapasztalatok szerint – a hatósági áremelkedés tovagyûrûzõ hatása erõs
lesz, így az árindex emelkedhet.

2006-ban az év eleji alacsony árindexek miatt éves szinten még 4 százalék alatt marad az infláció. Így
az elõzõ évit alig meghaladó 3,8 százalékos átlagos áremelkedésre lehet számítani. 2007-ben a fent
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jelzett tendenciák eredõjeként az infláció 6 százalék fölé szökik. Éves szinten 6,4 százalékos áremelke-
dés várható.

ÁRFOLYAM

A forint árfolyama tavasztól õszig egy sajátos – néhol a kelet európai valutáktól is elszakadó – pályát
járt be. A választások elõtt megjelenõ ígéretverseny, az államháztartás finanszírozási igényének növeke-
dése, valamint az õsszel kialakult belpolitikai feszültség nyomán a forint hullámvasútra került, és jelentõ-
sen gyengült az euróval szemben. A helyzet október elején, az Európai Bizottságnak megküldött Konver-
gencia Program részleteinek megismerése után kezdett normalizálódni. A jegybanki alapkamat emelése
ezt a folyamatot támogatta, a forint december elején már ismét közel az év eleji szinten állt.

FORINT/EURÓ ÁRFOLYAM ÉS A JEGYBANKI ALAPKAMAT

Forrás: MNB

A hazai valuta elõreláthatóan ismét a 250-260 forint/eurós sávban mozog majd. A júniusban bemuta-
tott Új Egyensúly program, az október elején benyújtott, majd december 1-jén megújított Konvergencia
Program megalapozta a deficit tartós csökkentését, ami a külföldi befektetõk (hitelnyújtók) szempontjá-
ból elsõdleges fontosságú volt. Láthatók a garanciák a deficit csökkentésére – már rövid távon is (beveze-
tett adóemelések, tartalékolás, ártámogatás megváltoztatása). A konzisztens államháztartási reform alap-
elvei többnyire még hiányoznak, így feszültség még marad jövõre is. Az elsõ fordulópont tavasszal várha-
tó, amikor az Európai Bizottság véleményezi az eddig elért eredményeket. Amennyiben a jelentés kedve-
zõ lesz, a monetáris lazítás indokolttá válik.

Az év végéig marad a 8 százalékos jegybanki alapkamat. A jövõ év elején még kisebb valószínûséggel,
késõbb nagyobb valószínûséggel csökken az irányadó kamat. 2007 végén 6,5-7 százalékra mérséklõdhet
a két hetes jegybanki betét után fizetett kamat.

FIZETÉSI MÉRLEG

A folyó fizetési mérleg hiánya a második negyedévben elérte a három milliárd eurót. Az áruk és szol-
gáltatások egyenlege kedvezõbb, míg a jövedelmek egyenlege kedvezõtlenebb, mint az elõzõ év azonos
idõszakában. Az osztalékfizetés miatt a második negyedévben nõtt a jövedelmek kiutalása (ez ebben az
idõszakban rendszeresnek mondható). Az újrabefektetett jövedelmek nélküli tõkebefektetések volume-
ne szintén csökkent az elsõ negyedévhez képest. Ez rontotta a nem adóssággeneráló finanszírozást.

A külsõ finanszírozási igény az államháztartás csökkenõ finanszírozási igénye miatt a következõ évben
mérséklõdik. A háztartások hitelfelvétele – külsõ finanszírozási igénye – várakozásaink szerint késõbb
lanyhul. Ez azt jelenti, hogy külföldi hitelfelvétel – az ikerdeficit logikája szerint – az államháztartási hiány
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csökkenésénél visszafogottabb mértékben apad. Kérdés, hogy a lakossági fogyasztás, illetve fogyasztási
hitelfelvétel mikor ütközik egy olyan plafonba, amikor már a fogyasztás kisimítására való törekvés és a
reál-jövedelmi pozíció romlása összeegyeztethetetlenné válik.

HÁZTARTÁSOK ÉS NON-PROFIT SZERVEZETEK HOSSZÚ ÉS RÖVID LEJÁRATÚ
HITELÁLLOMÁNYA A GDP SZÁZALÉKÁBAN 2005-BEN
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Forrás: Eurostat

Nemzetközi összehasonlítások alapján úgy tûnik, hogy a hazai lakossági hitelfelvétel még elmarad a
nyugat-európai, de néhány kelet-európai országban megfigyelt szinttõl. Az már a harmadik negyedévi
adatok alapján látható, hogy a hosszú lejáratú hitelek (alapvetõen ingatlanvásárláshoz köthetõ) volume-
ne csökkenõ ütemben nõ, míg a rövid lejáratú (fogyasztási hitelek) volumene továbbra is dinamikus.

A RÖVID ÉS HOSSZÚ LEJÁRATÚ HITELEK ARÁNYA A PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK SZÁZALÉKÁBAN

Forrás: MNB
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Várakozásaink szerint a lakossági hitelfelvétel a következõ év közepétõl csökken. Ez javítja a külsõ
finanszírozási igényünket, így csökken a folyó fizetési mérleg hiánya. Az Európai Uniós tõketranszferek
szintén kedvezõbb pozíciót eredményeznek. Összességében a folyó fizetési mérleg a 2006. évi GDP ará-
nyos 7,1 százalékról 6,1 százalékra csökkenhet.

A reálgazdaság fejlõdése

Az alapvetõ külkereskedelmi tendenciák a következõ évben alig változnak, a növekedés továbbra is
dinamikus lesz. Az export és az import növekedési üteme közötti különbség mérséklõdik. A nemzetközi
és a hazai termelési valamint áruforgalmi folyamatok alapján úgy látjuk, hogy 2007-ben a kivitel 11
százalékkal, a behozatal 9 százalékkal bõvül. Az importtermékek kereslete élénk lesz, fõként a beruhá-
zások növekedése miatt, a belföldi felhasználás csak kismértékben emelkedik.

Az egyensúlyi célok teljesítéséhez, a gazdaság mozgásban tartásához a világgazdasági feltételek
kedvezõek. A globális gazdaság jelenlegi konjunktúraciklusa 2006 közepén érte el csúcspontját. A nem-
zetközi szervezetek és intézetek elõrejelzése szerint a négy éve tartó növekedés ebben az évben 5 száza-
lék feletti bõvülést hozhat. A következõ másfél évben a növekedési ütem néhány tized százalékponttal
csökkenhet. A külsõ konjunkturális feltételek összességében kedvezõek maradnak, a világgazdaság növe-
kedési üteme 2007-2008-ban 4,5 százalék közelében lesz. A világkereskedelem tendenciái hasonlóan
bíztatóak. A nemzetközi kereskedelmi forgalom ebben az évben 9 százalékkal haladja meg az elõzõ évit.
A várakozások szerint a forgalom a következõ két évben is erõteljesen bõvül.

Az év utolsó hónapjaiban a kõolaj árszintemelkedése megállt, a hordónkénti ár 60-65 dollár körül
stabilizálódni látszik. A nyersanyagok és alapanyagok árai tartósan emelkednek, fõként a növekvõ kelet-
ázsiai kereslet hatására. Az inflációs nyomás ellensúlyozására az alacsony kamatok korrekciója folytató-
dik. A kamatemelési periódus hamarosan lezárulhat, a növekedés egyre érezhetõbb prioritás lesz a
vezetõ országok gazdaságpolitikájában.

2006. november végén a dollár az elmúlt másfél év leggyengébb árfolyamán állt az euróval szemben.
Az erõsödõ euró és a gyengülõ dollár páros elsõsorban a vártnál kedvezõtlenebb amerikai makrogazda-
sági eredmények következménye. Az élénkülõ európai növekedés és a megakadt amerikai kamatemelési
sorozat az euró erõsödését támogatja. A nemzetközi gazdaság hajtóerejének számító országok növekedé-
se kissé felülmúlta a korábbi várakozásokat 2006 elsõ felében. Az Egyesült Államokban 2006 elsõ negyed-
évében 3,7 százalékos éves növekedést regisztráltak, a második negyedévben ez 3,5 százalékra mérséklõ-
dött, majd a harmadik negyedévben 3 százalékra csökkent. Az EU-25 tagállamában a harmadik negyedév-
ben 2,9 százalékkal, az eurózónában 2,7 százalékkal nõtt a kibocsátás az egy évvel korábbihoz képest. A
japán gazdaság ezévi teljesítménye hullámzó volt, éves szinten várhatóan 2,7 százalékkal bõvül a szigetor-
szág gazdasága. Az Unióhoz újonnan csatlakozott országok dinamikus fejlõdése folytatódott. A tizek
közül több országban a várakozásokat meghaladó növekedést regisztráltak.

A nemzetközi szervezetek õszi elõrejelzései 5,1 százalékra teszik a globális kibocsátás idei növekedé-
sét. A nemzetközi elemzések és konjunktúrafelmérések a gazdaság enyhén csökkenõ dinamikáját prog-
nosztizálják 2007-re. A Valutaalap 4,9 százalékos, az Európai Bizottság elõrejelzése 4,6 százalékos terme-
lésbõvüléssel számol, 2008-ra az elemzõk kissé élénkebb növekedést várnak. A világgazdaságra számított
konjunktúramutató az év egészében magas szinten, szûk sávban ingadozott. Az OECD konjunktúrainde-
xei a gazdaság lassú növekedését jelzik. Az elõrejelzésekbõl az is érzékelhetõ, hogy a nemzetközi gazda-
ság konjunktúraciklusa 2006 második felében leszálló ágba fordult. Az erõs fundamentumok hatására az
ütemvesztés a következõ másfél évben valószínûleg nem lesz erõteljes.

Az Ecostat hazai konjunktúrafelmérései az év utolsó hónapjaiban javuló üzleti várakozásokat jelez-
nek. A bizalmi indexek szeptemberben érték el mélypontjukat, október-novemberben a vállalkozások
derûlátása fokozatosan javult. Az enyhe bizalomerõsödés arra utal, hogy a cégek többsége túljutott az
adóemelések és a keresletcsökkentõ intézkedések okozta sokkhatáson, higgadtabban és reálisabban mérik
fel rövid távú fejlõdési lehetõségeiket. A nagyvállalatok 2007 elsõ hónapjaira a makrogazdaságban és
saját vállalkozásukban is nehézségek, feszültségek kialakulásával számolnak. 2006 végén termelése bõví-
tését piaci oldalról a nagyvállalatok 52 százaléka tartja reális lehetõségnek. A kis- és középvállalatok a
nemzetgazdaság helyzetét viszonylag kedvezõnek értékelik. Saját kilátásaik megítélésében is erõsödik a
derûlátás. A vállalatcsoport véleménye szerint a kis cégek fejlõdését jórészt a várható reálbér- és reálnyug-
díj-csökkenés, a belföldi vásárlóerõ szûkülése korlátozza. Az exportlehetõségeket mindkét vállalatcso-
port pozitívan értékeli. A fejlesztési elképzelések a két vállalatcsoportnál különböznek. A nagyvállalatok
bizalma javult, mintegy kétharmaduk tervezi cégét érezhetõ mértékben fejleszteni. A kis- és középvál-
lalatok beruházási hajlandósága alacsony szinten stagnál.
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A bruttó állóeszköz-felhalmozás dinamikus növekedése ez év tavaszán megtört. A beruházások 2006
elsõ negyedévében még erõteljesen, 10 százalékot meghaladó ütemben nõttek, a második negyedévben
viszont 3,3 százalékkal, a harmadikban 4,1 százalékkal csökkentek az elõzõ év azonos idõszakához ké-
pest. 2006-ra a beruházások szinten maradásával (0,4%-os csökkenésével) számolunk. Az állótõkekép-
zés lendületvesztése átmeneti jelenség, az egyensúly helyreállítását elõnybe helyezõ gazdaságpolitika
elkerülhetetlen következménye. Az állami autópálya-építések korábbi magas üteme idén mérséklõdik, a
termelõ szféra fejlesztési hajlandósága az év egészében visszafogott, a lakosság ingatlanfejlesztése veszí-
tett lendületébõl. Kismértékû javulás a termelõ beruházások területén várható. A kereslet lanyhulását
jelzi a lakásépítési kérelmek tartós és jelentõs visszaesése, valamint az építõipari termelés csökkenése és
alacsony rendelésállománya. Kedvezõ, hogy az építési munkák és a gépbeszerzések növekedése kezd
kiegyenlítõdni. A beruházások ütemének mérséklõdése, majd idõleges visszaesése a kormányzati tervek-
nél és a banki elõrejelzéseknél korábban és erõteljesebben következett be, a fejlesztések jelentõsebb
ütemcsökkenését 2007-re várták. Számításaink szerint a jövõ évtõl a beruházások fokozatos élénkülése
várható, amit az uniós források bõvülése, a mûködõtõke beáramlása, a makrogazdasági egyensúly
javulása alapozhat meg.

A feldolgozóiparban az elmúlt két évben jelentõs fejlesztéseket valósítottak meg, hatékony kapacitá-
sokat helyeztek üzembe, amelyek a 2006. évi termelésbõvülést biztosították. Az ágazat idei beruházásai
várhatóan 5-6 százalékkal maradnak el a bázisidõszakitól. Ez a jövõ évi termelés és export szempontjából
vet fel aggályokat. A közepes súlyú kereskedelem fejlesztései az év elsõ kilenc hónapjában 10 százalékkal
emelkedtek. A piaci információk alapján a gyors fejlõdés fennmaradásával lehet számolni. A
villamosenergia-ellátást biztosító fejlesztések továbbra is halasztódnak, az elõrelépést a kisebb racionali-
záló fejlesztések jelentik. A víz-, gáz-, közmûépítés jó ütemben halad. A mezõgazdaság raktárépítési prog-
ramja az év elsõ felében befejezõdött. A gépek, berendezések állományának fejlesztése alacsony szinten
folytatódik. Az idei beruházások volumene várhatóan 10 százalékkal elmarad a tavalyitól. A közszolgálta-
tó ágazatok beruházásai az elsõ kilenc hónapban egyenetlenül, összességében 4,5 százalékkal nõttek. Az
oktatás fejlesztésére 3,3 százalékkal, az egészségügy fenntartására 7 százalékkal többet fordítottak, mint
egy évvel korábban. A beruházások volumene 2007-ben élénkülhet, az uniós források bõvülésével, jelen-
tõs összegû mûködõtõkével és a vállalkozói beruházások fokozatos növekedésével számolunk. E ténye-

zõk együttes hatásaként a beruházások jövõ évi növekedése elérheti a 3-4 százalékot.
Az ingatlanpiacot középtávon élénk növekedés jellemezte. Az utóbbi egy-két évben a fejlõdés ki-

egyensúlyozott lett, a növekedési ütemek mérséklõdtek. A különbözõ típusú ingatlanok fejlesztése és
forgalma eltérõ mértékû volt. A középtávú trend és a várható feltételek alapján az ingatlanpiac szolid
növekedésével számolunk, a fejlesztések ingatlancsoportonként differenciálódnak. Az Ecostat Ingatlan-
barométer indexe 2006 harmadik negyedévében 42,7 százalék, mintegy 4 százalékponttal alacsonyabb
az elõzõ negyedévinél, s összességében az ingatlanpiac további lanyhulására utal. A kínálat meghaladja a
keresletet, a létesítések volumene kevés ingatlancsoport kivételével csökken. Az értékesítési idõk hosszab-
bodnak, az árak alig emelkednek, a használt ingatlanok körében stagnálnak, helyenként csökkennek.

A piacon ingatlantípusonként eltérõ trendek érvényesülnek. A meghatározó volument képezõ lakás-
piacon a teljesítmények 2006 elsõ felében kezdtek csökkenni. Az új építésû lakások piacán idén és jövõre
is visszaesés várható, a lakásfelújítások viszont tartósan bõvülnek, ezek általában korszerûsítõ beruházás-
sal párosulnak. A használt lakások körében erõs a túlkínálat és tartósan az is marad. A lakáspiac borús
prognózisát alátámasztja a lakásépítési engedélyek 20-30 százalékot is elérõ visszaesése. A lakásépítés
volumene 2006-ban elmarad a múlt évi 41 ezres teljesítménytõl. Ebben az évben elõreláthatóan 33-35
ezer lakást vesznek használatba. A következõ években a lakásépítés teljesítménye várhatóan tovább
csökken, 2007-ben kb. 30-32 ezer új lakás átadásával számolunk. Az irodapiacon 2007 végéig jelentõs
fejlesztések várhatók, a kereslet viszont csak mérsékelt ütemben bõvül, a kihasználtság alacsony. A beru-
házások többsége továbbra is a fõvárosban valósul meg. A kereskedelmi ingatlanok piaca élénk marad, a
fejlesztések súlypontja a vidéki városokba tevõdik át. A raktárpiacon elsõsorban a logisztikai létesítmé-
nyek iránt nõ a kereslet. A piac mértékadó szereplõi szerint az ingatlanlétesítés- és forgalmazás közép-
távon élénkülhet, a korábbi ingatlanlétesítési- és forgalmi boom következményei több évig éreztetik
hatásukat. A kereslet ingatlantípusonként eltérõ mértékben és irányban változhat. A lakáspiac érezhetõ
visszaesését az irodapiac fokozatos telítõdése követheti. A kereskedelmi és raktározási létesítmények
folyamatos bõvülését piaci korlátok egyelõre nem veszélyeztetik. Az árak és a bérleti díjak szintén diffe-
renciáltan változnak, az áremelkedés mértéke viszonylag alacsony lesz, a piacok relatív telítõdése miatt.

A mezõgazdaság hozzáadott értéke 2006-ban 6-8 százalékkal marad el az egy évvel korábbitól. Az
ágazatban realizált jövedelem viszont magasabb lesz, mint a bázisidõszakban. A mezõgazdaság és a halá-
szat bruttó hazai termékének volumene január-szeptemberben 7,5 százalékkal maradt el az egy évvel
korábbitól. A növénytermesztés teljesítménye az átlagosnál valamivel nagyobb mértékben csökkent. Az
állattenyésztés kibocsátása stagnál, az ágazatban nincs lényeges elmozdulás 2005-höz képest. Az ágazati
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struktúra átalakítási programja középtávra készült, lényege a növénytermesztés-állattenyésztés egyensú-
lyának helyreállítása és a bioenergetikai nyersanyag-igények kielégítése. A program megvalósítása nagy
körültekintést igényel, az állattartók és a biobiznisz szereplõi között érdekellentét alakulhat ki. A
szemestermények gyorsan növekvõ kereslete várhatóan felveri az árakat, amelyeket az állattartók
már nem tudnak kigazdálkodni. Így az állattartás térvesztése fokozódhat.

A magas gabonaárak kialakulásában jelentõs szerepe volt az intervenciós felvásárlásnak. A kimagasló-
an jó termés és a kínálati piac hatására hazánk már második éve az EU legnagyobb gabonakészlettel
rendelkezõ tagállama lett. Az elmúlt két évben a 31 millió tonnás hazai termésbõl az intervenció kereté-
ben 8,1 millió tonnát vásároltak fel, ami a teljes termés 26 százaléka. 2006 szeptemberéig a felvásárolt
gabona egynegyedét értékesítették, háromnegyede raktáron van. Az új intervenciós szakasz kezdetére
megszûnt a raktárhiány. A mezõgazdasági termékek értékesítésének csökkenõ tendenciája a harmadik
negyedévben folytatódott, január-szeptemberben 3,8 százalékkal maradt el a tavalyitól. A teljes érté-
kesítés több mint 60 százalékát kitevõ élõ állatok és állati termékek értékesítése 4 százalékkal volt keve-
sebb a tavalyinál. A húsimport számottevõen emelkedett, részben a hazainál alacsonyabb árak, részben a
mennyiségi hiány miatt. Az agrártermékek árszintje az elsõ három negyedévben 9,4 százalékkal nõtt az
egy évvel korábbihoz képest. A növényi termékek árszínvonala 16 százalékkal, az élõ állatoké és állati
termékeké 3,5 százalékkal emelkedett. A zöldségfélék ára 18 százalékkal, a gyümölcsöké 17 százalékkal
volt magasabb, mint egy évvel korábban. A mezõgazdasági és élelmiszeripari termékek külkereskedelmi
forgalma az elsõ nyolc hónapban több mint 11 százalékkal bõvült. Az export növekedése ismét elmaradt
az importétól, a forgalom egyenlege pozitív volt, értéke 410 millió eurót tett ki. Az idõszakban a legna-
gyobb árbevételt a hús és húskészítmények, valamint a gabona és gabonakészítmények kivitele biztosítot-
ta. A behozatalban a fehérjetakarmány és a húskészítmények domináltak.

A mezõgazdaság beruházási tevékenysége az elsõ kilenc hónapban lanyha volt, élénkülés a negyedik
negyedévben sem várható. A beruházások volumene a vizsgált idõszakban 9 százalékkal elmaradt a tava-
lyitól, a harmadik negyedévben a csökkenés mértéke meghaladta a 14 százalékot. A fejlesztések visszaesé-
se a központi támogatások szûkülésével függ össze. Az év egészére 5-10 százalék közötti elmaradás
várható a tavalyi állóeszköz-felhalmozástól. 2007-2008-ban az uniós források bõvülése kedvezõen be-
folyásolja majd a beruházásokat és a jövedelmezõséget, elindíthatja az állattenyésztés régóta szorgalma-
zott fejlesztését. A növénytermesztés túlsúlya a bioüzemanyagok térnyerése miatt tartósan fennmarad. A
költségvetés tervezete szerint 2007-ben 456 milliárd forintot költhetnek agrár- és vidékfejlesztésre. A
bioalapú üzemanyagok térhódításával a mezõgazdaságban egy új ipari–energetikai alapanyag ter-
melõ ágazat alakulhat ki, felértékelõdhet az agrárium szerepe és jelentõsége a nemzetgazdasági ágak
között, növekedhet hozzájárulása a GDP-hez.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2006 elsõ három negyedévben 5 százalékkal haladta meg az
egy évvel korábbi szintet. A forgalom bõvülése az év során fokozatosan lassult, az elsõ negyedévi 6
százalékos növekedést az õszi hónapokban 4,5 százalékos bõvülés követte. A kiskereskedelmi eladások
növekedése nemzetközi összehasonlításban magas, kétszerese a uniós átlagnak.

A gépjármû és alkatrész forgalom a második negyedévben stagnált, a harmadikban 3,5 százalékkal
visszaesett. A három negyedévi forgalom mindössze 2,7 százalékkal bõvült. Az üzemanyag-eladások az
eltelt idõszakban magas ütemben növekedtek, az árak szélsõséges hullámzásától függetlenül. A gépjár-
mû-beszerzés és az üzemanyag-felhasználás ellentétes irányú változása kiegyenlítette egymást, az ágazati
mutatóra nem gyakorolt érezhetõ hatást.

Átlag feletti forgalombõvülést ért el a használtcikkek, a gyógyszerek, valamint a ruházati cikkek keres-
kedelme. A jelentõs arányt képviselõ gyógyszerforgalom az év egészében kimagaslóan magas és egyenle-
tes (12-14% közötti) forgalomnövekedést ért el.

Az idei értékesítés mérsékelten lassuló tendenciájában már érezhetõ a költségvetési egyensúly-javító
intézkedéseknek a fizetõképes keresletre gyakorolt negatív hatása. A szakértõi értékelések 2006 végére
még javuló vásárlási kedvet prognosztizálnak, a fogyasztók pénzköltését a megtakarítási kényszer mérsé-
kelten befolyásolja. Mindezek alapján 2006 egészére 4,5-5 százalék közötti forgalomnövekedést prog-
nosztizálunk, változatlan áron számolva. 2007 elsõ hónapjaitól a bolti eladások fokozatos visszaesése
várható. Jövõre a kiskereskedelmi forgalom 2,4 százalék körüli bõvülésével számolunk.

A turizmus két évig tartó dinamikus növekedése 2006-ban veszített lendületébõl, az elsõ három
negyedévi teljesítmények elmaradnak a múlt évitõl. Az utasforgalom továbbra is élénk, a tartózkodási idõ
és az átlagos költés azonban fokozatosan csökken. 2006. január-szeptemberében 30 millió külföldi láto-
gató érkezett hazánkba, 6 százalékkal több, mint egy évvel korábban. A vendégek háromnegyede kirán-
duló, átutazó, mindössze egy napot tartózkodott hazánkban. A több napra érkezõk száma tavaly óta 8
százalékkal csökkent.

A külföldi látogatók háromnegyed év alatt 726 milliárd forintot költöttek nálunk, ebbõl a több napra
látogatók 545 milliárd forintot, az összes kiadás 75 százalékát. A több napra érkezõk számának csökke-
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nése a turisztikai bevételek visszaeséséhez vezetett. A szálláshelyigényes kereslet csökkenése a legjelen-
tõsebb nyugat-európai viszonylatban következett be, olyan turisták körében, akiknél a fajlagos költés az
átlagosnál magasabb. Az uniós csatlakozás idõszakában jelentkezõ vonzerõ napjainkra megkopott, az
idõben indított marketing-kampányok szerény eredménnyel jártak, s az olcsó diszkont légitársaságok
„utascsábító” hatása is érezhetõen csökkent. A magyar lakosság az év háromnegyed részében 12,8 millió
alkalommal utazott külföldre, 7 százalékkal kevesebbszer, mint egy évvel korábban. A több napra látoga-
tók száma az átlagosnál nagyobb mértékben csökkent. A kiutazók szolgáltatásokra 423 milliárd forin-
tot költöttek, 12 százalékkal kevesebbet a tavalyinál. Ez tette lehetõvé, hogy a turizmus aktívum-képzõ
szerepe a fizetési mérlegben javuljon. A hazai lakosság szerény belföldi turisztikai aktivitását 2006 elsõ
félévében mérsékelt növekedés jellemezte. Az összes költés és a szálláshelyi kiadások növekedtek. Az öt
és több napra utazók 40 milliárd forintot költöttek, ez folyó áron 6 százalékos, volumenben kb. 2 száza-
lékos növekedést jelent a múlt évihez képest.

2006-ban a turizmus-ágazatban a hozzáadott érték növekedése mérsékelt lesz, a foglalkoztatottság,
valamint a beruházási teljesítmények valamelyest emelkednek. A belföldi turizmus növekedése is lanyha
lesz, a fejlõdést a fizetõképes kereslet csökkenése veti vissza. 2006-ban a turizmus teljesítménye 0,5
százalékkal növekedhet. Erõsödik a fizetési mérlegre gyakorolt egyensúly-javító szerepe, fõként a ki-
utazó turizmus visszaesése miatt. A belföldi turizmus teljesítménye várhatóan az átlagot meghaladóan
emelkedik. A 2007. évi szezonban a teljesítmények érdemi változásával nem számolunk.

Az ipar konjunktúrája 2006 egészében kedvezõ, az elsõ kilenc hónapban az ágazat bruttó termelése
10 százalékot meghaladó ütemben emelkedett. Az ipar hozzáadott értéke 9 százalékkal nõtt a feldolgozó-
ipar jelentõs teljesítménytöbbletének köszönhetõen. Az ágazat anyagmentes termelése az elsõ negyedév-
ben 12 százalékkal, a másodikban 7,3 százalékkal, a harmadikban 8,7 százalékkal bõvült.

A feldolgozóipar teljesítménynövekedését elsõsorban a vegyipari és a gépipari ágazatok biztosítot-
ták. A nemzetgazdasági ág termelése a múlt év közepén kezdett élénkülni, az elõzõ év azonos idõszaká-
hoz képest a havi termelés-növekedések 10 százalék fölé emelkedtek. Keresleti oldalról a feldolgozóipar
dinamikus növekedése alapvetõen az exportértékesítés 13,7 százalékos növekedésének köszönhetõ. A
belföldi értékesítés is dinamizálódott az elõzõ évekhez képest, a kilenc havi bõvülés 5,7 százalékot ért el.
A feldolgozóipari kivitel négytizedét képviselõ villamosgép- és mûszer gyártásának exportvolumene meg-
közelítõleg 20 százalékkal emelkedett. A kivitelbõl egynegyedes arányban részesülõ jármûgyártás 15,5
százalékkal növelte külpiaci eladásait.

A belföldi értékesítés 5 százalék körüli dinamikája eléggé új keletû, 2005 közepétõl tapasztalható.
Korábban ebben a relációban a stagnáláshoz közeli indexek voltak jellemzõk. A havi adatok azt jelzik,
hogy a hazai értékesítés konjunktúrája túllendült a lokális csúcson, a növekedés üteme folyamatosan
mérséklõdik, szeptemberben 3,7 százalékra csökkent. A belföldi értékesítés mérséklõdõ trendje jórészt
az év közepén bejelentett intézkedések hatásának a következménye. Számolni kell azzal, hogy a korrek-
ció valós hatása 2007 közepe felé kezd érezhetõvé válni, a jelenlegi rendelések kifutását követõ hónapok-
ban.

Az ipari termelés növekedésének kedvez az európai konjunktúra, ami segíti az exportértékesítés ma-
gas ütemének fenntartását. E várakozás realitását alátámasztják a korábbi exportrendelések, valamint a
pozitív vállalati vélekedések. A fentiek alapján valószínûsíteni lehet, hogy az ipar 2006. évi növekedése
kismértékben meghaladja a 10 százalékot. A 2007. évi teljesítményt több ellentétes irányba ható ténye-
zõ befolyásolja: a belföldi értékesítés volumenének kismértékû csökkenése folytatódhat, az export dina-
mikája viszont a jövõ év közepéig fennmarad, az év második felében feltehetõleg mérséklõdik. E hatások
eredõjeként az ipari termelés 2007-ben várhatóan 6-8 százalék közötti többletet ér el.

Az építõipari boomot az elmúlt 2-3 évben kétszámjegyû növekedés jellemezte. A ciklus 2005 közepén
tetõzött, majd az év utolsó negyedében a növekedési ütem 10 százalék körülire mérséklõdött. 2006-ban
a dinamikus növekedést stagnálás, majd fokozatos visszaesés követte, részben a stabilizációs intézke-
dések kereslet-visszafogó hatásának eredményeként. 2006 elsõ három negyedévében az építõipari ter-
melés 2,1 százalékkal visszaesett az elõzõ év azonos idõszakához képest. A növekedési ütem idén folya-
matosan csökkent, a március havi teljesítményt kivéve. Az ágazat lejtmenete szeptemberben erõsödött,
ekkor 4,8 százalékos visszaesést regisztráltak az egy évvel korábbihoz képest. Az épületek termékcsoport-
ban stagnálás körüli helyzet alakult ki az elsõ kilenc hónapban, az egyéb építmények csoportjában vi-
szont látványos volt a visszaesés, valószínûleg az autópálya-építés lendületvesztése miatt.

A szerzõdések átlagos megvalósulási ideje az építõiparban 1,5-2,5 év között van. A 2004 év végi magas
rendelésállomány által generált kereslet a végéhez közeledik, ezt a hatást az új rendelések alacsony volu-
mene nem tudja ellensúlyozni. Az építõipari kereslet 2006-ban visszaesõ szakaszba került. A rendelésál-
lomány-adatok változékonysága, az út- és autópálya-építés idõbeli átütemezése valamint az egyenetlen
bázishatások miatt az építõipari termelés 2006-2007. évi alakulása az átlagosnál nagyobb hibahatárral
becsülhetõ meg. 2006-ban az építõipar termelése a korábban feltételezettnél kisebb lesz, a jelenlegi
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tendenciák alapján 2-3 százalék körüli volumencsökkenést várunk. 2007-re a csökkenés mértéke 3-4
százalék között változhat.

A szállítás, raktározás, posta és távközlés nemzetgazdasági ág hozzáadott értékének volumene 3,1
százalékkal nõtt 2006 elsõ kilenc hónapjában. A szállított áruk tömege 6,4 százalékkal, árutonna-kilomé-
ter teljesítménye ennek kétszeresével, mintegy 14,1 százalékkal nõtt. A közúti szállítások távolsága folya-
matosan növekszik. A távolsági személyszállításban az utasok száma alig változott tavalyhoz képest. Az
utas-kilométer teljesítmény egyenletes ütemben 7 százalékkal emelkedett az év háromnegyed részében.
A légi szállítás térnyerése folyamatos, részesedése az idén megközelíti a 30 százalékot.

A piaci tendenciák alapján az áruszállítás, valamint a raktározás teljesítménye várhatóan 3 szá-
zalékkal emelkedik ebben az évben. 2007-ben a szállítási alágazat teljesítménye 2-2,5 százalékponttal
haladhatja meg az ideit. A közúti fejlesztések változó intenzitással folynak, a teljesítménytöbblet elérhe-
ti a 10 százalékot. A vasút fejlesztése 2007-ben várhatóan nagyobb lendületet vesz.

A távközlés, informatika mûszaki színvonala és teljesítménye folyamatosan és magas ütemben nö-
vekszik, alapvetõen az intenzív mûszaki kutatás-fejlesztésnek köszönhetõen. Közepes ütemben nõ a szé-
lessávú internet-elõfizetõk köre, a vezetékes vonalak száma csökken. A mobil-elõfizetõk száma a harma-
dik negyedévben 157 ezerrel bõvült, szeptemberben 100 lakosra számítva 95,4 elõfizetõt regisztráltak. A
piac telítettsége miatt a növekedés éves üteme mérséklõdik. Az internetszolgáltatás piaca erõsen kon-
centrált. A szolgáltatók száma meghaladja a 200-at, ugyanakkor 19 cég mondhatja magáénak az elõfizeté-
sek 90 százalékát. Az internet-elõfizetõk körében a szerkezeti átalakulás felgyorsult. Különösen a kábel-
hálózatos elõfizetések gyarapodnak gyorsan. A vezeték nélküli internet rohamosan terjed, 180 ezer felet-
ti elõfizetõvel elérte a 16 százalékos arányt. Az internetszolgáltatásokból származó nettó árbevétel a har-
madik negyedévben meghaladta a 22 milliárd forintot, 39 százalékkal volt magasabb az egy évvel koráb-
binál. 2006-ban a posta, a távközlés, az informatika teljesítménye jó ütemben fejlõdik. A szolgáltatá-
sok értéke összehasonlító áron 3-4 százalékkal növekszik. 2007-ben az alágazatban az ideihez hasonló
fejlõdés és növekedési ráta várható.

A lakosság gazdasági aktivitása az utóbbi évben kismértékben javult. 2006 június-szeptemberében a
gazdaságilag aktívak létszáma 30 ezerrel bõvült. Az aktív népességen belül a foglalkoztatottak száma 20
ezerrel, a munkanélkülieké 10 ezerrel emelkedett. A 15-74 év közötti népesség körében az aktivitási
ráta 55,3 százalék volt. 2006-2007-ben az aktivitási ráta lényeges javulásával nem lehet számolni. Némi
emelkedés az aktív korban lévõ munkanélküliek számának növekedésébõl adódhat. A foglalkoztatottak
átlagos létszáma ez évben 24 ezer fõvel több, mint 2005 elsõ kilenc hónapjában volt. A foglalkoztatottsá-
gi ráta továbbra is alacsony, mértéke 51,1 százalék. 2006 szeptemberében teljes munkaidõs alkalma-
zásban 2791,4 ezren álltak. Az elõzõ év hasonló idõszakához képest a létszám lényegében stagnált. A
költségvetési szerveknél 1,8 százalékkal kevesebben dolgoztak, mint tavaly szeptemberben, a verseny-
szférában 0,5 százalékos volt az alkalmazotti létszám emelkedése. A vállalkozói szféra nagyobb létszám
felszívására nem képes, a közigazgatásból viszont 15-20 ezer embert terveznek elbocsátani. Elhelyezésük-
re komoly erõfeszítéseket tesznek, a munkavállalók egy része azonban így is állás nélkül marad. 2006-
2007-ben a foglalkoztatásban nem várható érezhetõ javulás. A közszolgáltató szféra karcsúsításával a
foglalkoztatottság csökkenése reálisabb elõrejelzésnek tûnik. A munkanélküliek száma az elsõ három-
negyed évben átlagosan 318,3 ezer fõ volt, 10 ezer emberrel több, mint egy évvel korában. A munkanél-
küliségi ráta a legutóbbi jelentés szerint 7,5 százalék volt. A korábbi évek 5-6 százalékos mutatójához
képest ez érezhetõ emelkedés, közelítjük az EU átlagát. A munkanélküliek száma idén és jövõre is kis-
mértékben tovább emelkedhet.

A keresetek az év elsõ háromnegyed részében növekedtek. A bruttó átlagkereset 7,7 százalékkal, a
nettó 8 százalékkal volt magasabb, mint egy évvel korábban. A vállalkozói szférában a bruttó átlagkereset
8,3 százalékkal, a költségvetési szektorban 7 százalékkal magasabb az elõzõ évinél. A reálkereset az év
elsõ kilenc hónapjában 4,8 százalékkal haladta meg az egy évvel korábbit, 3,1 százalékos infláció mellett.
Azzal számolunk, hogy a reáljövedelem növekedése a reálkeresetekénél kisebb lesz, mértéke 2006-ban 3
százalék körüli lehet, 2007-ben a reálkereset mintegy 3,5 százalékkal csökkenhet, ezért széles társadal-
mi rétegek helyzetének nagyobb mértékû romlása várható.

A lakossági fogyasztásban növekvõ szerepe van a szolgáltatások igénybevételének, arányuk megha-
ladja a 40 százalékot. A szolgáltatások volumene az árukénál kisebb mértékben emelkedik. 2006-ban a
lakossági fogyasztás 1,6 százalék körüli mértékben bõvül.

A háztartások megtakarítási rátája az elmúlt években folyamatosan csökkent, 2006-ban viszont emel-
kedett. A megtakarítások és a keresetek között nem mutatható ki kapcsolat. A lakosság pénzmegtakarítá-
sai 2006 szeptemberéig 20 ezer milliárd forintot tettek ki, a 2005 végéhez képest 6,6 százalékkal emel-
kedtek. A megtakarítások struktúrája meglehetõsen merev, a készpénz- és betét-megtakarítások aránya
35 százalék fölött van; az értékpapírok, részvények aránya továbbra is alacsony. A lakosság hitelállománya
2006 szeptemberében 6 ezer milliárd forint felett volt, ez mintegy 20 százalékkal magasabb a múlt év
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véginél. A GDP arányos hitelállomány 26-27 százalék körüli, nemzetközi összehasonlításban nem magas.
A megtakarítások 5-6 százalékos, a lakossági hitelállomány 20 százalék körüli emelkedésével számo-
lunk 2006-ra. A 2007-re viszont mindkét pénzügyi tevékenység növekedési ütemének mérséklõdését
prognosztizáljuk.

Az Új Egyensúly Program pénzügyi hatásai szinte valamennyi társadalmi réteget érintik, de eltérõ
mértékben. Az alacsony jövedelmû családokat különbözõ támogatási programok segítik az átállásban. Az
egyik legfontosabb, már szeptembertõl jelentkezõ hatás az áfa középsõ kulcsának 5 százalékpontos eme-
lése. Ez a legnagyobb mértékben a gyermekes és az aktív háztartásokat terheli. Az energia árának jelentõs
emelését a kormány gázár-támogatással kompenzálja a rászorulóknál. 2006. szeptembertõl a munkavál-
lalók egészségbiztosítási járuléka 4-rõl 6 százalékra emelkedett. Az egészségügyi járulék 2007. januárban
6-ról 7 százalékra emelkedik, hatására a nominális keresetek egy százalékkal mérséklõdnek.

Az egyensúly-javító intézkedések mellett felgyorsult a reformprogramok megvalósítása. A társadalmi
vonatkozású programok közül az oktatásban és az egészségügyben a már meghozott intézkedéseket
folyamatosan követik majd a további kiigazítást, felzárkózást eredményezõ lépések.

AZ ECOSTAT 2006 DECEMBERI ELÕREJELZÉSE A MAGYAR GAZDASÁG FEJLÕDÉSÉRE
(változás az elõzõ évhez képest, összehasonlító áron)

Mutatók   2004  2005   2006 2007

   
 várható    elõrejelzés

Bruttó hazai termék (%)  4,6    4,2  4,0  2,4

Háztartások végsõ fogyasztása (%)  3,1    3,8  1,6 -0,5

Közösségi fogyasztás (%)  0,9    0,2 -4,7 -1,1

Bruttó állóeszköz-felhalmozás (%)  7,9    5,6 -0,4  4,2

Kivitel (nemzeti számlák alapján, %) 16,4  11,6 15,7 10,8

Behozatal (nemzeti számlák alapján, %) 13,2    6,8 10,5  9,0

Külkereskedelmi áruforgalom egyenlege (Mrd euró) -3,9   -2,8 -2,5 -1,4

Éves fogyasztói árindex (%)  6,7    3,6  3,8  6,4

Folyó fizetési mérleg egyenlege (milliárd euró) -7,5   -7,6 -6,3 -6,2

Közvetlen tõkebefektetések (milliárd euró)  4,0    4,1  3,5  4,0

Államháztartás ESA95 egyenlege a GDP százalékában -6,5   -7,4     -10,1 -6,8

Munkanélküliségi ráta (%) 6,1    7,2  7,6  7,8

A bruttó átlagkereset alakulása (%) 6,1    8,8  7,5  6,5

Az ipari termelés alakulása (%) 8,3    7,3      10,5  7,0

Az építõipari termelés alakulása (%) 6,8  16,6  -2,5 -3,5

Kiskereskedelmi forgalom volumene, (%) 5,7    5,6   4,8  2,5

Betéti kamatok (két hetes MNB) a) 9,5    6,0   8,0     6,5-7,0

ECOSTAT konjunktúra indexe b)    47,84  47,9      48,0 49,0

ECOSTAT Ingatlanbarométere    50,8  47,4 47,0 46,5

Megjegyzés: a) Az év végén. b) A TOP-100, a KKV üzleti és a lakossági bizalom negyedéves átlaga.
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Hosszú távú kilátások

A hosszú távú elõrejelzéseink a 2008-2015 közötti idõszakra vonatkoznak. A becslésekhez alkalma-
zott modell éves szintû adatokkal dolgozik, azt kifejezetten hosszabb idõszakok makrogazdasági elemzé-
sére fejlesztettük ki.

A modell külsõ és belsõ feltételrendszere a 2006 szeptemberében jóváhagyott legfrissebb konvergen-
cia-programnak felel meg. Bár abban az euróbevezetés idõpontja nem szerepel, a modellszámításokban
2011-tõl 270 forinton rögzített euróárfolyammal kalkuláltunk, ami a modell szempontjából a nemzeti
valuta adott idõpontbeli és árfolyamon történõ lecserélésével egyenértékû. Ennek megfelelõen azt is
feltételeztük, hogy 2010-re a kamatszintek is konvergálnak az eurózónában jellemzõ értékhez.

Az ECOSTAT becslése szerint a bruttó hazai termék növekedési üteme 2008-ban 4,5 százalékra emel-
kedik, majd a vizsgált idõszak végéig 4 százalék körül ingadozik. A lakossági fogyasztás dinamikája ezzel
szemben mindvégig elmarad ettõl, a közösségi fogyasztásban ennél is szerényebb bõvülésre számítunk. A
bruttó állóeszköz-felhalmozás növekedése 2008-tól ismét gyorsulhat, tartósan meghaladva a GDP bõvü-
lési ütemét. Az idõszak végére némi lassulást várunk, addigra azonban magas felhalmozási ráta alakulhat
ki a magyar gazdaságban, ami elengedhetetlen a felzárkózási folyamat fennmaradásához. Elõrejelzésünk
szerint a GDP-mérlegben szereplõ export és import növekedési üteme középtávon a 6-8 százalék közötti
sávban stabilizálódik, a nettó export a vizsgált idõszak nagyobb részében a pozitív tartományban ma-
radhat. Mindez a külkereskedelmi mérleg fokozatos javulását, valamint az export GDP-hez viszonyított
arányának emelkedését eredményezi.

FÕBB MAKROÖKONÓMIAI VÁLTOZÓK
(változatlan áras növekedési index, százalék)

Megnevezés 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bruttó hazai termék
4,5 3,9 3,4 4,3 3,7 4,3 4,7 3,9

(GDP)

Végsõ fogyasztás 2,7 2,7 2,5 2,5 2,7 2,8 3,6 3,0

Lakossági fogyasztás 3,0 2,9 2,9 2,6 2,8 2,9 3,7 3,2

Közösségi fogyasztás 0,5 1,0 0,0 1,4 1,9 2,4 3,4 1,4

Bruttó állóeszköz-
6,0 8,1 6,8 5,9 5,1 5,6 3,3 4,1

felhalmozás

Bruttó felhalmozás 6,2 8,4 7,0 6,1 5,2 5,7 3,3 4,1

Belföldi felhasználás 3,6 4,2 3,8 3,5 3,4 3,7 3,5 3,3

GDP export 5,5 8,2 7,6 7,1 7,0 7,1 7,2 7,2

GDP import 4,6 8,6 8,1 6,4 6,9 6,6 6,2 6,9

Infláció 4,0 2,7 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 3,0

Államháztartási
-3,9 -2,7 -2,1 -1,8 -1,4 -1,7 -1,5 -0,8egyenleg a GDP

százalékában (ESA)

Forrás: ECOSTAT – ECO-TREND  modell

Modellszámításaink szerint a magyar gazdaság 2009-re teljesítheti az euró-bevezetés legfontosabb
kritériumait. Eszerint az államháztartás ESA szemléletû hiánya és az inflációs ráta egyaránt 3 százalék alá
csökkenhet, a vizsgált hozamszintek pedig konvergálnak majd az eurózóna értékeihez. Az államadósság
szintje viszont nagy valószínûséggel még 2009-ben is meg fogja haladni a GDP 60 százalékát, ez azon-
ban addigra már a csökkenõ tendencia miatt nem lesz akadálya a mielõbbi valutacserének.


