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GAZDASAGI KILATASOK
ES A KONVERGENCIA-FOLYAMAT

A hazai gazdasagi fejlddés korabbi tendenciai 2006-ban némileg médosulnak. A bruttd hazai termék
varhatdan 4 szazalékkal bdvil. A névekedési Utem lassulasat a belfoldi fogyasztas varttél elmarado
novekedése és a beruhazasi tevekenység kismérték( visszaesése okozza. A GDP névekedéset a kivitel
dinamikus bdviilése tartja fenn. A belsd hidny ugyanakkor ndtt, az 4llamhéaztartési deficit jelentdsen
emelkedett, amit az 6sztdl bevezetett és a jovd évben folytatddo kiigazitd intézkedések hivatottak orvo-
solni. JovOre az egyensuly-javitd intézkedések hatdsara a hiany érezhet6en cstkken, GDP-ardnyosan
mintegy 3 szdzalékponttal, a névekedési titem viszont mérséklddik. Modellszamitasaink szerint a GDP
dinamikdja 2007-ben 2,4 szazalék kortli lesz. 2006 elsd harom negyedévében a gazdasagi folyamatok
nem tértek el szamottevden a mult évi tendencidktol, a brutté hazai termék 4,2 szazalékkal nétt. A
harmadik negyedévben viszont a GDP ndvekedési titeme mérséklddott, volumene 3,8 szazalékkal bo-
vilt az egy évvel kordbbihoz képest és egy szdzalékkal az el6z6 negyedévihez viszonyitva. Keresleti
oldalrél a termelés névelését alapvetden a dinamikusan bdvuld export biztositotta. A lakossagi fo-
gyasztas ndvekedése elmaradt a GDP litemétdl és a redlkeresetek ndvekedésétdl.

2006-ban a brutto6 alléeszkdz-felhalmozas az eldz0 évi szinten marad, modellszdmitésainkban var-
hatdan fél szazalékkal csbkkenni fog. Az év masodik és harmadik negyedévében markans visszaesést
regisztraltak. Az elsd kilenc havi teljesitmény 0,4 szdzalékkal maradt el a bazisiddszakitél, ami a GDP
dinamikdjara is negativan hatott. A visszaesést a tavalyi magas bazis mellett a bizonytalan tzleti kérnye-
zet és a kormanyzati beruhazésok visszafogésa okozta. 2007-ben a bézishatas miatt, valamint az unios
transzferek beruhazas-élénkitd hatasa kdvetkeztében a bruttd alleszkdz-felhalmozés ismét a GDP-dina-
mika felett névekedhet. A beruhazasi tevékenység 2007 masodik felében élénkiilni fog, mértéke az év
egészében eléri a 4,4 szazalékot. A kiilkereskedelmi termékforgalom 2006 elsd kilenc honapjaban eré-
teljesen bdvilt, euréban szamolva a kivitel dinamikaja meghaladta a 15 szazalékot, a behozatalé 13
szazalék koruli volt. A ktlkereskedelmi egyenleg jéval kedvezbb az egy évvel korabbinal. A hazai
gazdasag tovabbra is exportorientaltan fejlddik, a termékforgalomban az export dinamikéaja tartdsan
magasabb az importénal.

Az allamhaztartas pénzforgalmi adatok alapjan szamitott hianya 2006 elsd tiz h6napjaban 1 510
milliard forint volt d6nkormanyzatok nélkiil, ez a varhat6 éves GDP 6,5 szazalékanak felel meg. Az
adbbevételek tulteljesultek, a hiany ndvekedése elsGsorban a kiadasok megugrasaval magyarazhat6. A
tb-alapok januar-oktéber kdzott 188 milliard forintos deficitet mutatnak annak ellenére, hogy a kéltség-
vetési hozzajarulast idén érezhetden emelték. A folyo fizetési mérleg elsd féléves adatai alapjan a szol-
galtatasokat, jovedelmeket és atutalasokat is tartalmazo folydmérleg elsd félévi hianya 200 millié eurdval
tobb a bazisiddszakinal. A kiilsd finanszirozasi igény az allamhaztartas csokkend finanszirozasi igénye
miatt a kdvetkezd évben mérséklddik. A haztartasok hitelfelvétele — kiilsd finanszirozasi igénye — varako-
zasaink szerint késdbb cstkken, igy a folyo fizetési mérleg hianya mérséklddik. Az eurdpai uniods tdke-
transzferek szintén javitjak finanszirozasi poziciénkat. Osszességében a folyo fizetési mérleg GDP ara-
nyosan az idei 7,1 szazalékrél jovére 6,1 szazalékra csokkenhet.

Az inflacio az elsd negyedévben alacsony volt, majustél névekvd tendenciat mutatott, szeptember-
oktéberben a dragulas tteme megduplazédott, foként az &fa-kulcs emelkedése miatt. 2007-ben folyta-
todik a dragulas, az inflacié elsBsorban a hatdsagi aremelkedések és az afa-kulcs emelése nyoman
erdsodik, a dezinflacios trend iddlegesen megtdrt. Az afa-kulcs valtozéas az élelmiszerarakat nvelte, a
gazaremelés a haztartasi energia araban éreztette hatasat. 2007 elején az inflacié a tovabbi aremelések
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és az artamogatasi rendszer atalakitasa nyoman gyorsul. Az arszinvonal emelkedése a kdvetkezd év ko-
zepén egyensulyi szintet ér el, az év masodik felében a dragulas mérséklddik, az év egészére 6,4 szaza-
lék korali atlagos aremelkedést prognosztizalunk. A termel8i arak az inflacié alatti mértékben emel-
kednek.

2006-ban a jegybanki alapkamat 6 szazalékrol 8 szazalékra emelkedett. A forint stabilizalédott. A
kozéptava inflaciés nyomas tovabbra is magas, igy az irdnyadd kamat csak lassan csdkkenhet. 2007
végén 6,5 szazalékra mérséklddhet a két hetes jegybanki betét utan fizetett kamat. 2006 végére a
forint arfolyama jelent8sen megerdsddott, igy éves atlagban 265 Ft/euré szamithat6. 2007 elsd negyed-
évetdl tovabbi erdsddést feltételezlink a pénzigyi bizalom Gjbéli megerdsddése eredményeként. A 2007.
év egészére 256-257 Ft/euro arfolyamot valészindsitink.

2006 elsd kilenc hénapjaban a bruttd atlagkereset 7,7 szazalékkal emelkedett, a versenyszféraban
8,3 szazalékos, a koltségvetési intézményekben 7 szazalékos kereset-ndvekedést mértek. Az év eleji ado-
és jarulékcsokkenésnek kdszdnhetden a nettd keresetek a bruttondal gyorsabb Gtemben, mintegy 8 sza-
zalékkal nottek. A realkeresetek elsd harom-negyedévi emelkedése 4,8 szazalék volt. A lakossagi fo-
gyasztas bovilése jelentdsen elmarad a redlkeresetek névekedésétdl. 2006 egészében a realkeresetek 3
szazalékkal nének. Az egyensuly-javito lépések miatt a lakossag novelte megtakaritasait, hogy a tébblet-
koltségek fedezetére némi tartalékkal rendelkezzék. 2007-ben a brutt6 keresetek az inflacional vala-
mivel kisebb mértékben emelkednek, a realkeresetek varhatdéan 3,5 szadzalékkal csokkennek.

2007-re mérsékelt ttema, tovabbra is exportvezérelt gazdasagi névekedést varunk. Modellszami-
tasaink szerint 2007-ben a GDP dinamikdja 2,4 szazalék koruli lesz, a végsd fogyasztas 0,6 szazalékkal
visszaesik, ezen belll a lakossagi fogyasztas 0,5 szazalékkal csékken. A gazdasagi fejlédés kiemelt prio-
rithsa a penzigyi egyensuly fokozatos és tartos javitasa. Rovid tavu cél az dllamhaztartasi egyensuly
helyreallitasa a 2006-2009 kdzo6tti idoszakban. Ez részben a kiadasok lefaragasaval, részben ado- és jaru-
Iékemeléssel valosul meg. A program fontos eleme az ad6alapok szélesitése, az aranyosabb kdztehervi-
selés kialakitadsa. A hosszabb tavu célok fékuszaban a tartds névekedés megteremtése és a gazdasag
fenntarthato felzarkdzasi palyara allitasa szerepel. A 2007. évi koltségvetés tervezete szerint érezhetd
elmozdulasok lesznek az allamhdztartas bevételi és kiadasi oldalanak szerkezetében. Jelentdsen novek-
szenek az ado- és jarulékbevételek, mérséklddnek a kormanyzat foly6- és beruhazasi kiadasai, atalakul
az artamogatasi rendszer. Szamitasaink szerint az allamhaztartas GDP-aranyos hianya idén 10,1 sza-
zalék lesz. Az egyensuly-javité és reformintézkedések fokozatos megvaldsitasa reélis célkitGzés. A kor-
manyzati intézkedések hatasara az allamhaztartas egyenlege jelent8sen javulhat, aranya 2007-ben
6,8 szadzalékra mérseéklddhet. A kiigazitas sikere komoly mértékben fligg attél, hogy a magasabb ad6- és
jarulékkulcsokkal milyen mértékben sikertl novelni a bevételeket és a kiadasok csokkentését, milyen
szerkezetatalakitasokat sikerul tartdssa tenni.

Fiskalis politika

A junius 10-én megjelent Uj Egyensuly programban, valamint az Eurépai Bizottsagnak oktéber 1-jén
benyujtott Konvergencia Programban megjelent intézkedések és elvek mentén készilt el a 2007. évi
koltségvetés tervezete. A kitlizott célok szerint az allamhaztartasi hiany — ESA95 modszertan szerint —
a 2006-ban varhaté GDP aranyos 10,1 szazalékrél 2007-ben 6,8 szazalékra csokken. A pénzforgalmi
személetben kdzolt mutatd 9,7 szazalékrol mérséklddik 6,9 szazalékra.
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Az allamhaztartasi deficit lefaragasat az alabbi intézkedésekkel igyekszik elérni a korméany:
¢ adé- és jarulékbevételek emelése;

¢ artamogatasok leépitése;

* egészségbiztositasi alap kiadasainak mérséklése;

* tartalékképzési kotelezettség szigoritasa.

Az ado- és jarulékbevételek valtozasanak részletei mar az Uj Egyensuly programban is megjelentek.
A bevételek ndvelésének szdndéka minden jovedelemtulajdonost érint, hiszen:
¢ avallalkozasoknal bevezetésre kerll a tarsasagi kiilébnado, emelkedik az EVA-kulcs,
nd a jarulékalap;
* alakossag terhei a személyi jovedelemado kedvezmények leépitésén keresztil ndnek;
Az &fa-kulcs modositasa és a fizetett jarulékok névekedése szintén néveli a bevételeket,
egyidejlleg kedvezdtlentl érinti a haztartasokat.

ADO- ES JARULEKBEVETELEK VALTOZASA AZ ELMULT EVEKBEN
(a GDP szazalekaban)
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A véaltozasok érintik a tarsadalombiztositasi alapok struktarajat is. A munkaltatokat terhel® jarulékok
valtozatlansadga mellett valtozik a szerkezet, azaz a nyugdijalap bevételei emelkednek az egészségugyi
alappal szemben. Az addterhelés sulypontjai nem valtoznak, a kbzvetett adok (afa) sulya nem csok-
ken, mikézben a kbzvetlen addk (szja, tarsasagi add) emelkednek.

Az adbbevételek emelésétdl varja a kormany a megtakaritasok felét. A fent kiemelt tételek a GDP 1,7
szazalékat érik el. A kiigazitas sikere komoly mértékben fligg attdl, hogy mennyiben sikertl névelni a
magasabb ado- és jarulékkulcsokkal a bevételeket. A jovd évre vonatkozé fontos kérdés, hogy miként
valtozik az addalap. Ezt Iényegében két tényezd befolyésolja:

* milyen mértékben fogja vissza a kibocsatast/termelést/fogyasztést a terhek emelkedése;

* milyen mértéka lesz/lehet az adoelkertilés?

Az elsd kérdést leszUkithetjik arra, hogy miként valtozik a brutté hazai termék és az inflacié 2007-
ben. Ha megnézziik a GDP harom legfontosabb pillérét (haztartasok fogyasztasa, alldeszkdz-felhalmozas,
nettd export) akkor azt latjuk, hogy a kiigazit6 1épések komolyan érintik az elsd két tételt; azaz a lakossag
jovedelmi poziciéjdnak kedvez&tlen valtozasan és a beruhazasok lassuldsan keresztiil a belféldi kereslet
dinamikaja mérséklddhet, esetleg csdkkenhet. A kivitel névekedésének elsésorban a kiilsd kereslet szab
hatart. Bar az eurdpai unios konjunkturaciklus a jovd évben dekonjunkturalis szakaszba ér, jelentds
visszaesésre emiatt nem kell szdmitani. Modellszamitasaink szerint 2007-ben a GDP 2,5 sz4zalék koruli
mértékben bdvilhet. Az inflacid elsBsorban a hatésagi aremelkedések miatt ugrik meg jovore, ezt a
maginflacié novekvd trendje kiséri. Osszességében 6 szazalék korili fogyasztoi arindexre szamitunk a
kovetkezd év atlagaban. Az intézkedések kovetkezményeit mérlegelve varhatd, hogy a 2006. végére ki-
alakult magas inflacios rata a jovo év elsd felében tovabb novekszik, a masodik félévben az &remelkedés
Uteme valamelyest mérsékldik.

A kormany a 2007. évi koltségvetés tervezetében 2,2 szazalékos GDP ndvekedéssel és 6,2 szazalékos
inflacidval szdmolt. Bar a brutté hazai termék ndvekedése alacsony, a magas inflacié miatt az adéalap
novekedése nem marad el a korabbi évekétdl. Itt érdemes megkildonbdztetni az egyes szerepldk addalap-
jait:

* A haztartasok addalapja a bérdinamika mérséklése miatt kisebb Gitemben nd. A fogyasztason (afa)
illetve megtakaritason (kamatadd, arfolyamnyereség-adé) keresztil az addbevétel kisebb
mértékben emelkedik.

¢ Avdllalkozasok jdvedelme a kereslet és az ad6terhelések fliggvényében véltozik. A belfoldi kereslet
mellett a kilsd kereslet sem élénkul jovdre, igy itt is csdkkend addalapra kell szamitani.

A kormany mar 2006 masodik felében megtette az elsd Iépéseket az artamogatasok leépitésére. A
gazar-kompenzacio racionalizalasa valamint a szocialis &rkompenzacioé rendszerének bevezetése/kiépi-
tése azt a célt szolgalja, hogy a vilagpiaci arak emelkedését csokkend aranyban ellentételezzék a koltség-
vetéshol.

A gydgyszertdmogatas az elmult években gyorsan emelkedd és egyre nagyobb sulyt képviseld kiadasi
tétellé notte ki magat a koltségvetéshen. Az arképzés atalakitasaval 2007-ben jelentdsen csokkenne az
erre eldiranyzott 6sszeg (még ha az elkuldnitett tartalékokat is figyelembe vesszik). Bar a gyégyszer-
kasszat a korabbi évek koéltségvetéseiben sorozatosan alultervezték, 2007-ben a rendszer meghirdetett
atalakitasa garantalhatja a valés megtakaritast.

A kozponti koltségvetés fogyasztdi artdmogatas sora tartalmazza az igénybe vett kozlekedési szolgélta-
tadsok utdn megfizetett kompenzaciét. Ezen a soron a kéltségvetés kisebb megtakaritassal szamol, bar —a
meghirdetett tervek szerint — itt is valtozik a finanszirozas rendszere. Konkrét elképzelésekrdl azonban
még nincs informacio, igy a kiadasok csdkkenése kérdéses.
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Az egészségbiztositasi alap kiadasai a 2006-ra varhaté GDP-aranyos 6,9 szazalékrél 6,6 szazalékra mér-
séklddhetnek 2007-ben. Az alap finanszirozasi rendszere mar 2006-ban is valtozott. A tovabbi médosita-
sok kdvetkezményei az alabbiak:

* amunkaltatok altal fizetett jarulékbevételek csokkennek, mig a biztositottak altal fizetett 6sszeg no;

* agyogyszertamogatas 6sszege mérséklodik;

* agyogyitdé-megel6zo ellatasra forditott 6sszeg csokken.

Az alap egyenlegét — illetve a kbdzponti kdltségvetéshdl az alap hianyanak fedezésére forditott kiadaso-
kat — a bevételek novelése és a kiadasok csokkentése egyarant javitja.

2007-ben valtozik az allamhaztartas tartalékolasi rendszere. Mig korabban az altalanos koltségve-
tési tartalék mellett voltak fejezeti tartalékok, addig jovere két tovabbi tartalékelemmel bdvil a rend-
szer. A létszamleépitések fedezetére és az Uj kozszolgalati személyzeti politika kialakitasara elktldnitett
céltartalék mellett fejezeti szinten is megjelenik az egyensulyi tartalék. Ez utébbi csak a fejezeti szintQ
koltségvetési tervek teljesiilése esetén hasznalhato fel. igy 6sszességében a korabbi évek 70-80 milliardos
tartalékaval szemben a kovetkezd évi koltségvetésben 6sszesen 225 millidrd forintnyi tartalék van, ami
megkozelitbleg a GDP 1 szdzaléka.

Véleményiink szerint a kdvetkezd harom tényezd garantélja a jovo évi kdltségvetési hiany

csokkentését:

* 2006 utols6 negyedévében mar megszilettek azok a dontések, amelyek rovid tavon is novelik a
bevételeket;

¢ eltéréen a korabbi rendkivil kedvez&tlen gyakorlattdl azokon a teriileteken, ahol még csak
tervezet van egy esetleges dontésrol, ott nem kalkulalnak a megtakaritassal
(pl. fogyasztéi arkompenzacio);

¢ jelentds 6sszegl fejezeti egyensulyi tartalék all rendelkezésre, aminek szigoruak a felhasznalasi
feltételei.

A fenti garancidk mellett szamitasaink szerint a GDP 2-2,5 szdzalékdnak megfeleld megtakaritas mar
~boritékolhaté”. Ezen tulmenden tovéabbi hidnycstkkentés is elérhetd lesz. A Konvergencia Programban
meghirdetett itemezésnek megfelelden teljestilnek a Brusszelnek tett igéretek. A hiany 6,5-7,0 szazalé-
kos savban ingadozhat 2007-ben.

A 2006-ban felhalmozddé tetemes deficit miatt az allamaddssag is jelentdsen emelkedik. A 2005-
ben még 60 sz&zalékot el nem érd GDP-ardnyos mutat6é 2006-ban varhatdan eléri a 65 szazalékot, 2007-
ben tovabb emelkedik és megkozeliti a 68 szazalékot. Az elsGdleges egyenleg — a Konvergencia Program
szerint — 2008-ban lehet ismét pozitiv, igy az addssag csokkentésére csak az évtized végén van esély.
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A koltségvetés tervezete, annak vitaja, valamint a kordbbi elkotelezettségek figyelembevételével a kor-
many 2006-ra vonatkozé Uj hidnyprogndzisat teljesithetdnek tartjuk, igy az ESA’95 szerint GDP-aranyo-
san szamitott hiany valamelyest meghaladhatja a 10 szazalékot. Az egyensuly-javité intézkedések és re-
formintézkedések fokozatos megvalésitasa realis célkitlzés, igy a 2007. évi deficit a brutto hazai ter-
mék 6,8 szazalékara mérséklddhet.

Monetaris politika

Az arfolyam novekvd volatilitasa, az dllamhéaztartas finanszirozasi igényének ndvekedése, valamint az
inflaciés nyomas miatt 2006-ban a jegybanki alapkamat 6 szazalékrél 8 szazalékra emelkedett. Nalunk
a legmagasabb a kamatszint a régidban. A forint stabilizalodasa mellett a kézéptavu inflacios nyomas
tovabbra is magas, igy az iranyadé kamat csak lassan csokkenhet.

JEGYBANKI BETETI KAMAT ALAKULASA (hénap végén)
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Megjegyzés: Az Eurostat altal k6zolt jegybanki betéti kamatlab nem feltétlendl esik egybe
az adott orsz4g ,iranyad6 kamataval”, de ahhoz rdgzitett.
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Rovid tdvon tovabbra is meghatarozo az arfolyam ingadozésa. A kiilfoldi befektetk bizalmat is tikro-
z0 arfolyam véaltozasa még mindig korlatot szab a jegybank mozgéasterének.

INFLACIO

A magottink alld év elsd felében még erdteljes dezinflacié volt jellemzd. Az elsd negyedévben 2 és 3
sz4zalék kdzott mozgott a 12 havi fogyasztéi arindex, s ezzel marciusban térténelmi mélypontra csok-
kent az inflacios rata. A nyar elsd hénapjaiban a szezonalis élelmiszerek dragulasa kissé emelte az arin-
dexet. Osszel azonban az Uj Egyensuly programban szerepld hatdsagi aremelések (gazar, afa-kulcs eme-
lése, jovedéki add valtozésa) bejelentését kdvetden az aremelkedés tteme 6 szazalék folé szokott.

FOCSOPORTOK HOZZAJARULASA A 12 HAVI ARINDEXHEZ
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Két jellemzd trend figyelhetd meg a termékek és szolgaltatasok aranak emelkedése mogott. Egyrészt
jol lathatd, hogy az élelmiszerek ara még az intézkedések bejelentése elbtt dragult, s az aremelkedés
Uteme késBbb sem lassult. Masrészt a hatosagi aremelések kdzvetett és kdzvetlen hatdsokon keresztiil is
emelték az inflaciot.

Szinte minden élelmiszertermék ara emelkedett az elmalt hénapokban. Jellemzden a nyar végétdl
emelkedett a hus, husfélék, tejtermékek, cerealiak ara. Kivételt képeznek a zoldségfélék, amely kdrben az
év elején volt komoly aremelkedés (30 szazalék f6lott), mig az év masodik felében ,,enyhilt” a dragulés
Uteme. A kavé, tea, Uditdital kategdridban volt a legalacsonyabb az &remelkedés. Az &rindex meglédulasa
ebben a termékkdrben nem volt teljesen varatlan, hiszen az elmult évek alacsony &rindexei utan, a ver-
seny enyhulése (elsGsorban import-termékeken keresztll) valamint a koltségek emelkedése nyoman
szamitani lehetett az arak megugrasara. Az arszinvonal emelkedése a kdvetkezd év kozepén varhatéan
Ujabb egyensulyi szintet ér el, az év masodik felében az aremelkedés titeme ismét lassul.

A hat6sagi dremelés az afa-kulcs valtozasan keresztil az élelmiszerek ardban, valamint a gazaremelé-
sen keresztiil a haztartasi energia araban éreztette hatasat. Az oktoberi, 6,4 szazalékos fogyasztoi arindex-
bdl mar 1,6 szazalékpont a haztartasi energia draguldsanak volt , kdszonhetd”. A jovd év elején tovabbi
kozponti arintézkedésre keril sor, ami éves szinten is felfelé tolja az inflacids ratat.

Az évek Ota csokkend arindexet mutato tartds fogyasztasi cikkek kérében jévbre sem szamitunk ar-
emelkedésre, az index varhatéan kdzelebb lesz a nulldhoz. A forint év végi Gjbdli erdsddése tovabb csok-
kenti — az egyébként alapvetden importbol allé — termékkor dragulasat. Az egyéb cikkeknél, elsdsorban a
ruhazati termékeknél — a korabbi tapasztalatok szerint — a hatésagi aremelkedés tovagyQrizd hatésa erds
lesz, igy az arindex emelkedhet.

2006-ban az év eleji alacsony arindexek miatt éves szinten még 4 szazalék alatt marad az inflacio. igy
az eldzd évit alig meghaladd 3,8 szazalékos atlagos aremelkedésre lehet szamitani. 2007-ben a fent
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jelzett tendenciak ereddjeként az inflacio 6 szazalék folé szokik. Eves szinten 6,4 szazalékos aremelke-
dés varhato.

ARFOLYAM

A forint arfolyama tavasztol 8szig egy sajatos — néhol a kelet eurdpai valutéktol is elszakadd — palyat
jart be. A valasztasok eldtt megjelend igéretverseny, az dllamhaztartas finanszirozési igényének ndveke-
dése, valamint az 6sszel kialakult belpolitikai fesztiltség nyoman a forint hullamvasutra kerlt, és jelentd-
sen gyengult az eurdval szemben. A helyzet oktéber elején, az Eurdpai Bizottsagnak megktildott Konver-
gencia Program részleteinek megismerése utan kezdett normalizalédni. A jegybanki alapkamat emelése
ezt a folyamatot tAmogatta, a forint december elején mar ismét kdzel az év eleji szinten allt.

FORINT/EURO ARFOLYAM ES A JEGYBANKI ALAPKAMAT
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A hazai valuta eldrelathat6an ismét a 250-260 forint/eurds savban mozog majd. A janiusban bemuta-
tott Uj Egyensuly program, az oktéber elején benyujtott, majd december 1-jén megujitott Konvergencia
Program megalapozta a deficit tartds csokkentését, ami a kiilfoldi befektetok (hitelnydjték) szempontja-
bol elsddleges fontossagu volt. Lathatok a garancidk a deficit csokkentésére — mar révid tavon is (beveze-
tett adéemelések, tartalékolds, artimogatas megvaltoztatasa). A konzisztens allamhaztartasi reform alap-
elvei tdbbnyire még hianyoznak, igy feszliltség még marad jovore is. Az elsd fordulopont tavasszal varha-
t6, amikor az Eurdpai Bizottsag véleményezi az eddig elért eredményeket. Amennyiben a jelentés kedve-
20 lesz, a monetéris lazitas indokoltta valik.

Az év végéig marad a 8 szazalékos jegybanki alapkamat. A jovd év elején még kisebb valészinGséggel,
késbbb nagyobb valészinliséggel csbkken az iranyad6 kamat. 2007 végén 6,5-7 szazalékra mérséklddhet
a két hetes jegybanki betét utan fizetett kamat.

FIZETESI MERLEG

A folyo fizetési mérleg hianya a masodik negyedévben elérte a harom milliard eurdt. Az aruk és szol-
galtatasok egyenlege kedvezdbb, mig a jovedelmek egyenlege kedvez&tlenebb, mint az el6z6 év azonos
idBszakaban. Az osztalékfizetés miatt a masodik negyedévben nétt a jévedelmek kiutaldsa (ez ebben az
idBszakban rendszeresnek mondhatd). Az Ujrabefektetett jovedelmek nélkili tdkebefektetések volume-
ne szintén csokkent az elsé negyedévhez képest. Ez rontotta a nem addssaggenerélé finanszirozast.

A kuls6 finanszirozasi igény az allamhaztartas csokkend finanszirozasi igénye miatt a kbvetkezd évben
mérséklddik. A haztartasok hitelfelvétele — kiilsd finanszirozéasi igénye — varakozésaink szerint késdbb
lanyhul. Ez azt jelenti, hogy kalfoldi hitelfelvétel — az ikerdeficit logikaja szerint — az allamhaztartasi hiany
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csOkkenésénél visszafogottabb mértékben apad. Kérdés, hogy a lakossagi fogyasztas, illetve fogyasztasi
hitelfelvétel mikor Utkozik egy olyan plafonba, amikor mér a fogyasztas kisimitasara valo tdrekvés és a
reél-jdvedelmi pozicié romléasa 6sszeegyeztethetetlenné valik.

HAZTARTASOK ES NON-PROFIT SZERVEZETEK HOSSZU ES ROVID LEJARATU
HITELALLOMANYA A GDP SZAZALEKABAN 2005-BEN
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Nemzetkozi 6sszehasonlitasok alapjan ugy tnik, hogy a hazai lakossagi hitelfelvétel még elmarad a
nyugat-eurdpai, de néhany kelet-eurdpai orszagban megfigyelt szinttdl. Az mar a harmadik negyedévi

adatok alapjan lathaté, hogy a hosszu lejaratu hitelek (alapvetden ingatlanvasarlashoz kothetd) volume-
ne csdkkend Gtemben nd, mig a révid lejaratu (fogyasztasi hitelek) volumene tovabbra is dinamikus.

A ROVID ES HOSSZU LEJARATU HITELEK ARANYA A PENZUGYI ESZKOZOK SZAZALEKABAN
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Varakozasaink szerint a lakossagi hitelfelvétel a kdvetkezd év kdzepétdl csokken. Ez javitja a kiilsd
finanszirozasi igénylinket, igy csokken a folyo fizetési mérleg hianya. Az Eurdpai Unids t6ketranszferek
szintén kedvezdbb poziciét eredményeznek. Osszességében a folyo fizetési mérleg a 2006. évi GDP ara-
nyos 7,1 szazalékrol 6,1 szazalékra cstkkenhet.

A realgazdasag fejlodése

Az alapvetd kulkereskedelmi tendenciak a kdvetkezd évben alig valtoznak, a névekedés tovabbra is
dinamikus lesz. Az export és az import ndvekedési Uteme kozotti kiillonbség mérséklddik. A nemzetkozi
és a hazai termelési valamint aruforgalmi folyamatok alapjan dgy latjuk, hogy 2007-ben a kivitel 11
szazalékkal, a behozatal 9 szazalékkal bovil. Az importtermékek kereslete élénk lesz, foként a beruha-
zasok novekedése miatt, a belfoldi felhasznalas csak kismértékben emelkedik.

Az egyensulyi célok teljesitéséhez, a gazdasdg mozgasban tartdsahoz a vilaggazdasagi feltételek
kedvezdek. A globdlis gazdasag jelenlegi konjunkturaciklusa 2006 kdzepén érte el csucspontjat. A nem-
zetkdzi szervezetek és intézetek elGrejelzése szerint a négy éve tartdé névekedés ebben az évben 5 szaza-
Iék feletti bovilést hozhat. A kdvetkezd masfél évben a ndvekedési Gitem néhany tized szazalékponttal
csOkkenhet. A kiilsd konjunkturélis feltételek 6sszességében kedvezdek maradnak, a vilaggazdasag néve-
kedési Uteme 2007-2008-ban 4,5 szazalék kozelében lesz. A vilagkereskedelem tendenciai hasonldan
biztatbak. A nemzetkdzi kereskedelmi forgalom ebben az évben 9 sz&zalékkal haladja meg az eldzd évit.
A varakozasok szerint a forgalom a kdvetkezd két évben is erbteljesen bdvil.

Az év utolsé hénapjaiban a kdolaj arszintemelkedése megallt, a hordonkénti ar 60-65 dollar kordl
stabilizalodni latszik. A nyersanyagok és alapanyagok arai tartdsan emelkednek, foként a névekvd kelet-
azsiai kereslet hatasara. Az inflaciés nyomas ellensulyozasara az alacsony kamatok korrekcioja folytato-
dik. A kamatemelési periédus hamarosan lezarulhat, a ndvekedés egyre érezhetBbb prioritas lesz a
vezetd orszagok gazdasagpolitikajaban.

2006. november végén a dollar az elmult masfél év leggyengébb arfolyaman allt az euréval szemben.
Az erds6do eurod és a gyenguld dollar paros elsdsorban a vartnal kedvez6tlenebb amerikai makrogazda-
sagi eredmények kdvetkezménye. Az élénkiild eurdpai ndvekedés és a megakadt amerikai kamatemelési
sorozat az eurd erdsodését timogatja. A nemzetkdzi gazdasag hajtéerejének szamité orszagok névekedé-
se kissé feliilmulta a korabbi varakozasokat 2006 elsé felében. Az Egyesuilt Allamokban 2006 elsd negyed-
éveben 3,7 szdzalékos éves ndvekedést regisztraltak, a masodik negyedévben ez 3,5 szdzalékra mérséklo-
dott, majd a harmadik negyedévben 3 szazalékra csokkent. Az EU-25 tagallaméban a harmadik negyedév-
ben 2,9 szazalékkal, az eur6zénaban 2,7 szazalékkal ndtt a kibocsatas az egy évvel korabbihoz képest. A
japan gazdasag ezévi teljesitménye hullamzo volt, éves szinten varhat6an 2,7 szazalékkal bovil a szigetor-
szag gazdasaga. Az Unidhoz Ujonnan csatlakozott orszagok dinamikus fejlédése folytatodott. A tizek
kozll tébb orszagban a varakozasokat meghaladd ndvekedést regisztraltak.

A nemzetko®zi szervezetek 8szi eldrejelzései 5,1 szazalékra teszik a globalis kibocsatas idei ndvekedé-
sét. A nemzetkozi elemzések és konjunkturafelmérések a gazdasag enyhén csdkkend dinamikajat prog-
nosztizaljak 2007-re. A Valutaalap 4,9 szazalékos, az Eurdpai Bizottsag elbrejelzése 4,6 szazalékos terme-
Iésboviléssel szamol, 2008-ra az elemzdk kissé élénkebb névekedést varnak. A vilaggazdasagra szamitott
konjunkturamutatd az év egészében magas szinten, szk sdvban ingadozott. Az OECD konjunkturainde-
xei a gazdasag lassu névekedését jelzik. Az eldrejelzésekbdl az is érzékelhetd, hogy a nemzetkézi gazda-
sag konjunkturaciklusa 2006 masodik felében leszall6 agba fordult. Az erds fundamentumok hataséra az
Utemvesztés a kdvetkezd masfél évben valoszinlleg nem lesz erbteljes.

Az Ecostat hazai konjunkturafelmérései az év utols6é honapjaiban javulod Gzleti varakozasokat jelez-
nek. A bizalmi indexek szeptemberben érték el mélypontjukat, oktdber-novemberben a véllalkozasok
derQlatasa fokozatosan javult. Az enyhe bizalomerdsodés arra utal, hogy a cégek tébbsége tuljutott az
adoemelések és a keresletcsokkentd intézkedések okozta sokkhatason, higgadtabban és realisabban mérik
fel rovid tavu fejlodési lehetBségeiket. A nagyvallalatok 2007 elsé hdnapjaira a makrogazdasagban és
sajat vallalkozasukban is nehézségek, fesziiltségek kialakulasaval szamolnak. 2006 végén termelése bdvi-
tését piaci oldalrél a nagyvallalatok 52 szdzaléka tartja realis lehetdségnek. A kis- és kdzépvallalatok a
nemzetgazdasag helyzetét viszonylag kedvez&nek értékelik. Sajat kilatasaik megitélésében is erdsodik a
der@latas. A vallalatcsoport véleménye szerint a kis cégek fejlddését jorészt a varhaté realbér- és realnyug-
dij-csbkkenés, a belfoldi vasarloerd szOkilése korlatozza. Az exportlehetdségeket mindkét vallalatcso-
port pozitivan értékeli. A fejlesztési elképzelések a két vallalatcsoportnél kiilénbdznek. A nagyvallalatok
bizalma javult, mintegy kétharmaduk tervezi cégét érezhetd mértékben fejleszteni. A Kis- és kdzépval-
lalatok beruhazasi hajlanddsaga alacsony szinten stagnal.
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A brutto alloeszkoz-felhalmozas dinamikus névekedése ez év tavaszan megtort. A beruhazasok 2006
elsd negyedévében még erdteljesen, 10 szazalékot meghaladd Gitemben néttek, a masodik negyedévben
viszont 3,3 szazalékkal, a harmadikban 4,1 szazalékkal cstkkentek az el6z6 év azonos iddszakdhoz ké-
pest. 2006-ra a beruhazasok szinten maradasaval (0,4%-o0s csokkenésével) szamolunk. Az all6t6kekép-
zés lenduletvesztése atmeneti jelenség, az egyensuly helyreallitasat eldnybe helyezd gazdasagpolitika
elkerulhetetlen kévetkezménye. Az allami autépalya-épitések korabbi magas Gteme idén mérsékladik, a
termeld szféra fejlesztési hajlanddsaga az év egészében visszafogott, a lakossag ingatlanfejlesztése veszi-
tett lenduletébdl. Kismértékd javulas a termel® beruhéazasok tertletén varhatd. A kereslet lanyhulasat
jelzi a lakasépitési kérelmek tartés és jelentds visszaesése, valamint az épitbipari termelés csdkkenése és
alacsony rendelésallomanya. Kedvez®, hogy az épitési munkéak és a gépbeszerzések novekedése kezd
kiegyenlitddni. A beruhdzasok titemének mérséklddése, majd iddleges visszaesése a kormanyzati tervek-
nél és a banki eldrejelzéseknél korabban és erbteljesebben kévetkezett be, a fejlesztések jelentdsebb
Utemcsokkenését 2007-re vartak. Szamitasaink szerint a jovo évtdl a beruhazasok fokozatos élénkulése
varhato, amit az unios forrasok bovilése, a mikod&tdke bearamlasa, a makrogazdasagi egyensuly
javulasa alapozhat meg.

A feldolgozoéiparban az elmult két évben jelentds fejlesztéseket valdsitottak meg, hatékony kapacita-
sokat helyeztek tGizembe, amelyek a 2006. évi termelésbdvilést biztositottdk. Az agazat idei beruhazasai
varhatéan 5-6 szazalékkal maradnak el a bazisid8szakitél. Ez a jovd évi termelés és export szempontjabol
vet fel aggalyokat. A kdzepes sulyu kereskedelem fejlesztései az év elsd kilenc hénapjaban 10 szazalékkal
emelkedtek. A piaci informaciok alapjan a gyors fejlédés fennmaradasaval lehet szdmolni. A
villamosenergia-ellatast biztosité fejlesztések tovabbra is halasztédnak, az elGrelépést a kisebb racionali-
z4l6 fejlesztések jelentik. A viz-, gaz-, kozmQépités j6 Utemben halad. A mez&gazdaség raktarépitési prog-
ramja az év elsd felében befejezddott. A gépek, berendezések dllomanyanak fejlesztése alacsony szinten
folytatadik. Az idei beruhazasok volumene varhatéan 10 szazalékkal elmarad a tavalyitél. A kozszolgalta-
t6 dgazatok beruhdazasai az elso kilenc hénapban egyenetlenil, 6sszességében 4,5 szazalékkal ndttek. Az
oktatés fejlesztésére 3,3 szazalékkal, az egészségligy fenntartasara 7 szazalékkal tobbet forditottak, mint
egy évvel kordbban. A beruhazasok volumene 2007-ben élénkiilhet, az unids forrasok bovilésével, jelen-
tds 0sszegl mOkddotdkével és a vallalkozoi beruhdzasok fokozatos névekedésével szamolunk. E ténye-
z0k egyuttes hatasaként a beruhazésok jovo évi ndvekedése elérheti a 3-4 szazalékot.

Az ingatlanpiacot kdzéptavon élénk névekedés jellemezte. Az utdbbi egy-két évben a fejlddés ki-
egyensulyozott lett, a névekedési ttemek mérséklddtek. A kilénb6zd tipusu ingatlanok fejlesztése és
forgalma eltérd mérték( volt. A kdzéptavu trend és a varhat6 feltételek alapjan az ingatlanpiac szolid
novekedésével szamolunk, a fejlesztések ingatlancsoportonként differencialddnak. Az Ecostat Ingatlan-
barométer indexe 2006 harmadik negyedévében 42,7 szazalék, mintegy 4 szdzalékponttal alacsonyabb
az eldzd negyedévinél, s 6sszességében az ingatlanpiac tovabbi lanyhuldsara utal. A kindlat meghaladja a
keresletet, a lIétesitések volumene kevés ingatlancsoport kivételével csokken. Az értékesitési idok hosszab-
bodnak, az &rak alig emelkednek, a hasznalt ingatlanok korében stagnalnak, helyenként csékkennek.

A piacon ingatlantipusonként eltérd trendek érvényesiilnek. A meghatarozé volument képezd lakas-
piacon a teljesitmények 2006 elsd felében kezdtek cstkkenni. Az Gj épitésQ lakasok piacan idén és jovore
is visszaesés varhato, a lakasfeldjitasok viszont tartdsan bovilnek, ezek altalaban korszerGsitd beruhazés-
sal parosulnak. A hasznalt lakasok kérében erds a tulkinalat és tartdsan az is marad. A lakaspiac borus
prognozisat alatdmasztja a lakasépitési engedélyek 20-30 szdzalékot is elérd visszaesése. A lakasépités
volumene 2006-ban elmarad a mult évi 41 ezres teljesitménytdl. Ebben az évben eldrelathatéan 33-35
ezer lakast vesznek hasznalatba. A kdvetkezd években a lakasépités teljesitménye varhatdéan tovabb
csbkken, 2007-ben kb. 30-32 ezer 0j lakéas atadasaval szamolunk. Az irodapiacon 2007 végéig jelentds
fejlesztések varhatok, a kereslet viszont csak mérsékelt Gtemben bdvil, a kihasznéltsag alacsony. A beru-
hazasok tdbbsége tovabbra is a fdvarosban valdsul meg. A kereskedelmi ingatlanok piaca élénk marad, a
fejlesztések sulypontja a vidéki varosokba tevodik at. A raktarpiacon elsdsorban a logisztikai létesitmé-
nyek irant nd a kereslet. A piac mértékadé szerepldi szerint az ingatlanlétesités- és forgalmazas kozép-
tavon élénkulhet, a kordbbi ingatlanlétesitési- és forgalmi boom kdvetkezményei tobb évig éreztetik
hatasukat. A kereslet ingatlantipusonként eltérd mértékben és iranyban valtozhat. A lakaspiac érezhetd
visszaesését az irodapiac fokozatos telitddése kovetheti. A kereskedelmi és raktarozasi lIétesitmények
folyamatos bdvilését piaci korlatok egyeldre nem veszélyeztetik. Az arak és a bérleti dijak szintén diffe-
rencidltan valtoznak, az aremelkedés mértéke viszonylag alacsony lesz, a piacok relativ telitddése miatt.

A mezdgazdasag hozzaadott értéke 2006-ban 6-8 szazalékkal marad el az egy évvel korabbitél. Az
agazatban realizalt jvedelem viszont magasabb lesz, mint a bazisiddszakban. A mezdgazdasag és a hala-
szat brutté hazai termékének volumene januéar-szeptemberben 7,5 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitdl. A ndvénytermesztés teljesitménye az atlagosnéal valamivel nagyobb mértékben csdkkent. Az
allattenyésztés kibocsatasa stagnél, az 4gazatban nincs l1ényeges elmozdulés 2005-h6z képest. Az agazati
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strukt(ra atalakitasi programja k6zéptavra készilt, Iényege a ndvénytermesztés-allattenyésztés egyensu-
lyanak helyreallitasa és a bioenergetikai nyersanyag-igények kielégitése. A program megvaldsitasa nagy
koriltekintést igényel, az allattartok és a biobiznisz szerepldi kozott érdekellentét alakulhat ki. A
szemestermények gyorsan novekvd kereslete varhatéan felveri az arakat, amelyeket az allattartok
mar nem tudnak kigazdalkodni. igy az allattartas térvesztése fokozédhat.

A magas gabonaarak kialakulasaban jelent®s szerepe volt az intervencioés felvasarlasnak. A kimagaslo-
an jo termés és a kindlati piac hatasara hazank mar masodik éve az EU legnagyobb gabonakészlettel
rendelkezd tagallama lett. Az elImult két évben a 31 millié tonnas hazai termésbdl az intervencio kereté-
ben 8,1 milli6 tonnat vaséaroltak fel, ami a teljes termés 26 szazaléka. 2006 szeptemberéig a felvasarolt
gabona egynegyedét értékesitették, haromnegyede raktdron van. Az Uj intervencios szakasz kezdetére
megszQnt a raktarhiany. A mez6gazdasagi termékek értékesitésének csokkend tendenciaja a harmadik
negyedévben folytatddott, januar-szeptemberben 3,8 szdzalékkal maradt el a tavalyitdl. A teljes érté-
kesités tobb mint 60 szazalékat kitevd €106 allatok és allati termékek értékesitése 4 szazalékkal volt keve-
sebb a tavalyinal. A hGsimport szamottevBen emelkedett, részben a hazainal alacsonyabb arak, részben a
mennyiségi hidny miatt. Az agrartermékek arszintje az elsd harom negyedévben 9,4 szazalékkal nétt az
egy évvel kordbbihoz képest. A névényi termékek arszinvonala 16 szazalékkal, az él& allatoké és allati
termékeké 3,5 szazalékkal emelkedett. A zoldségfélék ara 18 szazalékkal, a gyiimdlcsoké 17 szazalékkal
volt magasabb, mint egy évvel kordbban. A mez&gazdasagi és élelmiszeripari termékek kilkereskedelmi
forgalma az elsd nyolc hénapban tébb mint 11 szazalékkal bdviilt. Az export ndvekedése ismét elmaradt
az importétdl, a forgalom egyenlege pozitiv volt, értéke 410 millié euro6t tett ki. Az iddszakban a legna-
gyobb arbevételt a has és huskészitmények, valamint a gabona és gabonakészitmények kivitele biztositot-
ta. A behozatalban a fehérjetakarméany és a huskészitmények dominaltak.

A mezdgazdaséag beruhazasi tevékenysége az elsd kilenc hdnapban lanyha volt, élénkulés a negyedik
negyedévben sem varhaté. A beruhazasok volumene a vizsgalt iddszakban 9 szazalékkal elmaradt a tava-
lyitél, a harmadik negyedévben a csokkenés mértéke meghaladta a 14 szazalékot. A fejlesztések visszaesé-
se a kdzponti tamogatasok szOkilésével fiigg Gssze. Az év egészére 5-10 szazalék kozotti elmaradas
varhato a tavalyi all6eszkdz-felhalmozastél. 2007-2008-ban az unids forrasok bovilése kedvezden be-
folyasolja majd a beruhazasokat és a jovedelmez&séget, elindithatja az allattenyésztés régota szorgalma-
zott fejlesztését. A névénytermesztés tulsulya a biolizemanyagok térnyerése miatt tartdsan fennmarad. A
koltségvetés tervezete szerint 2007-ben 456 milliard forintot kdlthetnek agrar- és vidékfejlesztésre. A
bioalapu Gzemanyagok térhéditasaval a mezégazdasagban egy Uj ipari-energetikai alapanyag ter-
meld agazat alakulhat ki, felértékelddhet az agrarium szerepe és jelentdsége a nemzetgazdasagi agak
kozott, ndvekedhet hozzajarulasa a GDP-hez.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2006 elsé harom negyedévben 5 szazalékkal haladta meg az
egy évvel korabbi szintet. A forgalom bdvilése az év soran fokozatosan lassult, az elsd negyedévi 6
szzalékos novekedést az 6szi honapokban 4,5 szézalékos bdviilés kdvette. A kiskereskedelmi eladasok
novekedése nemzetkodzi 6sszehasonlitasban magas, kétszerese a unids atlagnak.

A gépjarma és alkatrész forgalom a méasodik negyedévben stagnalt, a harmadikban 3,5 szazalékkal
visszaesett. A hdrom negyedévi forgalom minddssze 2,7 szazalékkal bdvilt. Az Gizemanyag-eladasok az
eltelt id6szakban magas Gtemben névekedtek, az arak szélsdséges hullamzasatoél fiiggetlendl. A gépjar-
m-beszerzés és az lizemanyag-felhasznalas ellentétes irdnyu valtozasa kiegyenlitette egymast, az agazati
mutatéra nem gyakorolt érezhet® hatast.

Atlag feletti forgalombadviilést ért el a hasznaltcikkek, a gyogyszerek, valamint a ruhazati cikkek keres-
kedelme. A jelentds aranyt képviseld gyégyszerforgalom az év egészében kimagasléan magas és egyenle-
tes (12-14% kozotti) forgalomnovekedést ért el.

Az idei értékesités mérsékelten lassul6 tendencidjdban mar érezhetd a koltségvetési egyensuly-javitd
intézkedéseknek a fizetdképes keresletre gyakorolt negativ hatasa. A szakértGi értékelések 2006 végére
még javulo vasarlasi kedvet prognosztizalnak, a fogyasztok pénzkoltését a megtakaritasi kényszer mérsé-
kelten befolyasolja. Mindezek alapjan 2006 egészére 4,5-5 szazalék kozotti forgalomnovekedést prog-
nosztizalunk, valtozatlan aron szamolva. 2007 elsd hénapjaitél a bolti eladasok fokozatos visszaesése
varhato. Jovore a kiskereskedelmi forgalom 2,4 szazalék korili bévilésével szamolunk.

A turizmus két évig tarté dinamikus novekedése 2006-ban veszitett lendiiletébdl, az elsé harom
negyedévi teljesitmények elmaradnak a mult évitdl. Az utasforgalom tovabbra is élénk, a tartézkodasi id6
és az atlagos koltés azonban fokozatosan csdkken. 2006. januar-szeptemberében 30 millié kalféldi lato-
gaté érkezett hazankba, 6 szazalékkal tdbb, mint egy évvel korabban. A vendégek haromnegyede kiran-
duld, atutazd, minddéssze egy napot tartézkodott hazdnkban. A tébb napra érkezék szama tavaly 6ta 8
szazalékkal csokkent.

A kulfoldi latogatok haromnegyed év alatt 726 milliard forintot kéltdttek ndlunk, ebbdl a tébb napra
latogatok 545 milliard forintot, az dsszes kiadas 75 szazalékat. A tobb napra érkezdk szamanak csdkke-
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nése a turisztikai bevételek visszaeséséhez vezetett. A szallashelyigényes kereslet csékkenése a legjelen-
tdsebb nyugat-eurdpai viszonylatban kdvetkezett be, olyan turistak kérében, akiknél a fajlagos koéltés az
atlagosnal magasabb. Az unids csatlakozas iddszakéban jelentkezd vonzerd napjainkra megkopott, az
iddben inditott marketing-kampanyok szerény eredménnyel jartak, s az olcsé diszkont légitarsasagok
Lutascsabitd” hatasa is érezhetden csdokkent. A magyar lakossag az év haromnegyed részében 12,8 millié
alkalommal utazott kilféldre, 7 szazalékkal kevesebbszer, mint egy évvel koradbban. A tébb napra latoga-
tok szama az atlagosnal nagyobb mértékben cstkkent. A kiutazok szolgaltatasokra 423 milliard forin-
tot koltottek, 12 szazalékkal kevesebbet a tavalyinal. Ez tette lehetdvé, hogy a turizmus aktivum-képzd
szerepe a fizetési mérlegben javuljon. A hazai lakossag szerény belfoldi turisztikai aktivitdsat 2006 elsd
félévében mérsékelt nbvekedés jellemezte. Az Gsszes koltés és a szallashelyi kiadasok névekedtek. Az 6t
és tobb napra utazok 40 milliard forintot koltottek, ez foly6 aron 6 szazalékos, volumenben kb. 2 szaza-
lékos novekedést jelent a mult évihez képest.

2006-ban a turizmus-agazatban a hozzaadott érték névekedése mérsékelt lesz, a foglalkoztatottsag,
valamint a beruhazasi teljesitmények valamelyest emelkednek. A belfoldi turizmus ndvekedése is lanyha
lesz, a fejlddést a fizetdképes kereslet csokkenése veti vissza. 2006-ban a turizmus teljesitménye 0,5
szazalékkal ndvekedhet. Erdsodik a fizetési mérlegre gyakorolt egyensuly-javité szerepe, foként a Ki-
utazo turizmus visszaesése miatt. A belféldi turizmus teljesitménye varhatdéan az atlagot meghaladdan
emelkedik. A 2007. évi szezonban a teljesitmények érdemi valtozasaval nem szamolunk.

Az ipar konjunkturaja 2006 egészében kedvezd, az elsd kilenc hénapban az agazat brutt6 termelése
10 szazalékot meghalad6 Gtemben emelkedett. Az ipar hozzaadott értéke 9 szazalékkal ndtt a feldolgoz6-
ipar jelentds teljesitménytobbletének kdszonhetden. Az agazat anyagmentes termelése az elsd negyedév-
ben 12 szézalékkal, a mésodikban 7,3 szazalékkal, a harmadikban 8,7 szdzalékkal bévult.

A feldolgozoipar teljesitménynovekedését elsGsorban a vegyipari és a gépipari agazatok biztositot-
tdk. A nemzetgazdasagi ag termelése a mult év kézepén kezdett élénkulni, az el6z8 év azonos idBszakéa-
hoz képest a havi termelés-ndvekedések 10 szazalék folé emelkedtek. Keresleti oldalrdl a feldolgozoipar
dinamikus ndvekedése alapvetben az exportértékesités 13,7 szadzalékos ndvekedésének kdszonhetd. A
belfoldi értékesités is dinamizalddott az el6z6 évekhez képest, a kilenc havi béviilés 5,7 szazalékot ért el.
A feldolgozdipari kivitel négytizedét képviseld villamosgép- és mQszer gyartasanak exportvolumene meg-
kozelitbleg 20 szazalékkal emelkedett. A kivitelbdl egynegyedes aranyban részesuld jarmagyartas 15,5
szazalékkal novelte kilpiaci eladasait.

A belfoldi értékesités 5 szdzalék korili dinamikaja eléggé Uj kelet, 2005 kdzepétdl tapasztalhato.
Korabban ebben a relacidban a stagnélashoz kdzeli indexek voltak jellemzdk. A havi adatok azt jelzik,
hogy a hazai értékesités konjunkturaja tullendilt a lokalis csucson, a névekedés Uteme folyamatosan
mérséklddik, szeptemberben 3,7 szazalékra csokkent. A belf6ldi értékesités mérséklddd trendje jorészt
az év kdzepén bejelentett intézkedések hatasanak a kdvetkezménye. Szamolni kell azzal, hogy a korrek-
ci6 valds hatasa 2007 kozepe felé kezd érezhetdvé valni, a jelenlegi rendelések kifutasat kdvetd honapok-
ban.

Az ipari termelés ndvekedésének kedvez az eurdpai konjunktira, ami segiti az exportértékesités ma-
gas Utemének fenntartdsat. E varakozas realitasat alatamasztjak a kordbbi exportrendelések, valamint a
pozitiv vallalati vélekedések. A fentiek alapjan valészinGsiteni lehet, hogy az ipar 2006. évi ndvekedése
kismértékben meghaladja a 10 szazalékot. A 2007. évi teljesitményt tébb ellentétes irdnyba hato ténye-
20 befolyasolja: a belfoldi értékesités volumenének kismértékl csokkenése folytatddhat, az export dina-
mikaja viszont a jovd év kdzepéig fennmarad, az év masodik felében feltehetdleg mérséklddik. E hatasok
ereddjeként az ipari termelés 2007-ben varhatdéan 6-8 szazalék kozotti tobbletet ér el.

Az épitdipari boomot az elImult 2-3 évben kétszamjegyd névekedés jellemezte. A ciklus 2005 kézepén
tetdzott, majd az év utolsé negyedében a névekedési titem 10 szazalék korulire mérséklddott. 2006-ban
a dinamikus novekedést stagnalas, majd fokozatos visszaesés kovette, részben a stabilizacios intézke-
dések kereslet-visszafogd hatasanak eredményeként. 2006 elsé harom negyedévében az épitdipari ter-
melés 2,1 szazalékkal visszaesett az el6z6 év azonos id8szakahoz képest. A ndvekedési titem idén folya-
matosan csokkent, a marcius havi teljesitményt kivéve. Az agazat lejtmenete szeptemberben erds6dott,
ekkor 4,8 szazalékos visszaesést regisztraltak az egy évvel korabbihoz képest. Az épiiletek termékcsoport-
ban stagnalas koridli helyzet alakult ki az els® kilenc hdnapban, az egyéb épitmények csoportjadban vi-
szont latvanyos volt a visszaesés, valészinlileg az autopalya-épités lendiletvesztése miatt.

A szerz6dések atlagos megvalodsulasi ideje az épitdiparban 1,5-2,5 év kozott van. A 2004 év végi magas
rendelésallomany altal generalt kereslet a végéhez kbzeledik, ezt a hatast az Uj rendelések alacsony volu-
mene nem tudja ellensulyozni. Az épitdipari kereslet 2006-ban visszaesd szakaszba kerult. A rendelésal-
lomény-adatok valtozékonysaga, az Gt- és autopalya-épités iddbeli atitemezése valamint az egyenetlen
bazishatasok miatt az épitdipari termelés 2006-2007. évi alakulésa az atlagosnal nagyobb hibahatérral
becslilhetd meg. 2006-ban az épitdipar termelése a korabban feltételezettnél kisebb lesz, a jelenlegi
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tendenciak alapjan 2-3 szazalék koérili volumencstkkenést varunk. 2007-re a csokkenés mértéke 3-4
szazalék kozott valtozhat.

A szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés nemzetgazdasagi ag hozzéadott értékének volumene 3,1
szézalékkal ndtt 2006 elsd kilenc hénapjaban. A szallitott aruk tomege 6,4 szazalékkal, &rutonna-kilomeé-
ter teljesitménye ennek kétszeresével, mintegy 14,1 szazalékkal ndtt. A kdzuati szallitasok tavolsaga folya-
matosan novekszik. A tavolsagi személyszallitdsban az utasok szama alig valtozott tavalyhoz képest. Az
utas-kilométer teljesitmény egyenletes Gitemben 7 szdzalékkal emelkedett az év haromnegyed részében.
A légi szallitas térnyerése folyamatos, részesedése az idén megkdzeliti a 30 szazalékot.

A piaci tendenciak alapjan az aruszallitas, valamint a raktarozas teljesitménye varhatdéan 3 sza-
zalékkal emelkedik ebben az évben. 2007-ben a szallitasi aldgazat teljesitménye 2-2,5 szazalékponttal
haladhatja meg az ideit. A kdzuti fejlesztések valtozo6 intenzitassal folynak, a teljesitményttbblet elérhe-
ti a 10 szazalékot. A vasut fejlesztése 2007-ben varhatéan nagyobb lenduletet vesz.

A tavkozlés, informatika miszaki szinvonala és teljesitménye folyamatosan és magas Gtemben no-
vekszik, alapvetfen az intenziv mQszaki kutatas-fejlesztésnek kdszonhetden. Kdzepes Gtemben nd a szé-
lessavl internet-eldfizetdk kore, a vezetékes vonalak szama csokken. A mobil-el6fizetdk szdma a harma-
dik negyedévben 157 ezerrel béviilt, szeptemberben 100 lakosra szdmitva 95,4 el&fizetbt regisztraltak. A
piac telitettsége miatt a ndvekedés éves Gteme mérséklddik. Az internetszolgaltatas piaca erdsen kon-
centralt. A szolgaltaték szama meghaladja a 200-at, ugyanakkor 19 cég mondhatja magaénak az el&fizeté-
sek 90 szazalékat. Az internet-eldfizetdk kdrében a szerkezeti atalakulas felgyorsult. Kildnésen a kabel-
hal6zatos eldfizetések gyarapodnak gyorsan. A vezeték nélkili internet rohamosan terjed, 180 ezer felet-
ti elofizetdvel elérte a 16 szazalékos aranyt. Az internetszolgéltatdsokbdl szarmazé netté arbevétel a har-
madik negyedévben meghaladta a 22 milliard forintot, 39 szazalékkal volt magasabb az egy évvel korab-
binal. 2006-ban a posta, a tavkozlés, az informatika teljesitménye jo Gtemben fejlddik. A szolgaltata-
sok értéke 6sszehasonlitd aron 3-4 szazalékkal ndvekszik. 2007-ben az alagazatban az ideihez hasonld
fejlddés és novekedési rata varhato.

A lakossag gazdasagi aktivitasa az utébbi évben kismértékben javult. 2006 junius-szeptemberében a
gazdasagilag aktivak létszama 30 ezerrel bdvlt. Az aktiv népességen beliil a foglalkoztatottak szama 20
ezerrel, a munkanélkilieké 10 ezerrel emelkedett. A 15-74 év k6zOtti népesség korében az aktivitasi
rata 55,3 szazalék volt. 2006-2007-ben az aktivitasi rata Iényeges javulasaval nem lehet szamolni. Némi
emelkedés az aktiv korban Iévd munkanélkiliek szdamanak ndvekedésébdl adédhat. A foglalkoztatottak
atlagos létszdma ez évben 24 ezer fdvel tdbb, mint 2005 elsd kilenc hénapjaban volt. A foglalkoztatottsa-
gi rata tovabbra is alacsony, mértéke 51,1 szazalék. 2006 szeptemberében teljes munkaidds alkalma-
zésban 2791,4 ezren alltak. Az el6z6 év hasonld iddszakdhoz képest a létszdm lényegében stagnalt. A
koltségvetési szerveknél 1,8 szazalékkal kevesebben dolgoztak, mint tavaly szeptemberben, a verseny-
szféraban 0,5 szazalékos volt az alkalmazotti Iétszam emelkedése. A vallalkozéi szféra nagyobb Iétszam
felszivasara nem képes, a kbzigazgatasbol viszont 15-20 ezer embert terveznek elbocsatani. Elhelyezésiik-
re komoly erdfeszitéseket tesznek, a munkavallalok egy része azonban igy is allas nélkiil marad. 2006-
2007-ben a foglalkoztatasban nem varhato érezhetd javulas. A kézszolgaltaté szféra karcsusitasaval a
foglalkoztatottsag csokkenése realisabb eldrejelzésnek tanik. A munkanélkiliek szama az elsé harom-
negyed évben atlagosan 318,3 ezer o volt, 10 ezer emberrel tdbb, mint egy évvel koraban. A munkanél-
kiliségi rata a legutébbi jelentés szerint 7,5 szazalék volt. A korabbi évek 5-6 szazalékos mutatdjahoz
képest ez érezhetd emelkedés, kozelitjik az EU atlagat. A munkanélkiiliek szama idén és jovore is kis-
mértékben tovabb emelkedhet.

A keresetek az év elsd haromnegyed részében ndvekedtek. A bruttd atlagkereset 7,7 szazalékkal, a
nettd 8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A vallalkozéi szférdban a brutt6 atlagkereset
8,3 szézalékkal, a koltségvetési szektorban 7 szazalékkal magasabb az el8z8 évinél. A realkereset az év
elsd kilenc hdnapjaban 4,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, 3,1 szazalékos inflacié mellett.
Azzal szamolunk, hogy a realjovedelem ndvekedése a redlkeresetekénél kisebb lesz, mértéke 2006-ban 3
szazalék korili lehet, 2007-ben a realkereset mintegy 3,5 szazalékkal csokkenhet, ezért széles tarsadal-
mi rétegek helyzetének nagyobb mértékl romlésa varhato.

A lakossagi fogyasztasban ndvekvd szerepe van a szolgaltatasok igénybevételének, ardnyuk megha-
ladja a 40 szazalékot. A szolgaltatasok volumene az arukénal kisebb mértékben emelkedik. 2006-ban a
lakossagi fogyasztas 1,6 szazalék kortli mértékben boviil.

A héztartasok megtakaritasi rataja az elImult években folyamatosan csdkkent, 2006-ban viszont emel-
kedett. A megtakaritasok és a keresetek kdzott nem mutathat6 ki kapcsolat. A lakossag pénzmegtakarita-
sai 2006 szeptemberéig 20 ezer milliard forintot tettek ki, a 2005 végéhez képest 6,6 szazalékkal emel-
kedtek. A megtakaritdsok struktiraja meglehetdsen merev, a készpénz- és betét-megtakaritdsok aranya
35 szazalék folott van; az értékpapirok, részvények aranya tovabbra is alacsony. A lakossag hitelalloménya
2006 szeptemberében 6 ezer milliard forint felett volt, ez mintegy 20 szdzalékkal magasabb a mult év
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véginél. A GDP aranyos hitelallomany 26-27 szazalék koruli, nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban nem magas.
A megtakaritasok 5-6 szazalékos, a lakossagi hitelallomany 20 szazalék kortli emelkedésével szamo-
lunk 2006-ra. A 2007-re viszont mindkét pénziigyi tevékenység novekedési ttemének mérséklddését
prognosztizaljuk.

Az Uj Egyensuly Program pénziigyi hatésai szinte valamennyi tarsadalmi réteget érintik, de eltérd
mértékben. Az alacsony jévedelm( csaladokat kiilénb6zd tAmogatasi programok segitik az atallasban. Az
egyik legfontosabb, méar szeptembertdl jelentkezd hatas az afa k6zépsd kulcsanak 5 szazalékpontos eme-
lése. Ez a legnagyobb mértékben a gyermekes és az aktiv haztartasokat terheli. Az energia aranak jelentds
emelését a kormany gazar-tdmogatéssal kompenzalja a raszoruléknal. 2006. szeptembertdl a munkaval-
lalok egészségbiztositasi jaruléka 4-rdl 6 szazalékra emelkedett. Az egészségligyi jarulék 2007. januarban
6-rol 7 szazalékra emelkedik, hatasara a nominalis keresetek egy szazalékkal mérséklddnek.

Az egyensuly-javitod intézkedések mellett felgyorsult a reformprogramok megvalésitasa. A tarsadalmi
vonatkozasu programok koziil az oktatdsban és az egészségligyben a mar meghozott intézkedéseket
folyamatosan kévetik majd a tovabbi kiigazitast, felzarkdzast eredmeényezd Iépések.

AZ ECOSTAT 2006 DECEMBERI ELOREJELZESE A MAGYAR GAZDASAG FEJLODESERE
(valtozas az eldzé évhez képest, 6sszehasonlito aron)

Mutatok 2004 2005 2006 2007
varhat6 elGrejelzés

Brutt6 hazai termék (%) 4.6 4,2 4,0 2,4
Haztartasok végso fogyasztasa (%) 3,1 3,8 1,6 -0,5
K6zOsségi fogyasztas (%) 0,9 0,2 -4,7 1,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (%) 7,9 5,6 -0,4 4,2
Kivitel (nemzeti szamléak alapjan, %) 16,4 11,6 15,7 10,8
Behozatal (nemzeti szdmlak alapjan, %) 13,2 6,8 10,5 9,0
Kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (Mrd eurd) -39 28 -2,5 -1,4
Eves fogyasztéi arindex (%) 6,7 3,6 3,8 6,4
Foly6 fizetési mérleg egyenlege (milliard eurd) 75  -7,6 -6,3 -6,2
Kdzvetlen tbkebefektetések (milliard eurd) 4,0 4,1 3,5 4,0
Allamhaztartas ESA95 egyenlege a GDP szazalékaban 65 -7,4 -10,1 -6,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,1 7,2 7,6 7,8

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 6,1 8,8 7,5 6,5
Az ipari termelés alakulasa (%) 8,3 7,3 10,5 7,0
Az épitbipari termelés alakulasa (%) 6,8 16,6 -2,5 -3,5
Kiskereskedelmi forgalom volumene, (%) 5,7 5,6 4,8 2,5
Betéti kamatok (két hetes MNB) 9,5 6,0 8,0 6,5-7,0
ECOSTAT konjunktara indexe » 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 Uzleti és a lakossagi bizalom negyedéves atlaga.
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Hosszu tavu kilatasok

A hosszu tavu eldrejelzéseink a 2008-2015 kozotti idBszakra vonatkoznak. A becslésekhez alkalma-
zott modell éves szint( adatokkal dolgozik, azt kifejezetten hosszabb id&szakok makrogazdasagi elemzé-
sére fejlesztettlik ki.

A modell kiilsd és belsd feltételrendszere a 2006 szeptemberében jovahagyott legfrissebb konvergen-
cia-programnak felel meg. Bar abban az eurdbevezetés iddpontja nem szerepel, a modellszamitasokban
2011-t81 270 forinton rogzitett eurdarfolyammal kalkulaltunk, ami a modell szempontjabdl a nemzeti
valuta adott idGpontbeli és arfolyamon torténd lecserélésével egyenérték(. Ennek megfelelden azt is
feltételeztiik, hogy 2010-re a kamatszintek is konvergélnak az eur6zonéban jellemzd értékhez.

Az ECOSTAT becslése szerint a bruttd hazai termék ndvekedési Gteme 2008-ban 4,5 szazalékra emel-
kedik, majd a vizsgalt id8szak végeéig 4 szazalék koril ingadozik. A lakossagi fogyasztas dinamikéaja ezzel
szemben mindvégig elmarad ettdl, a kdzdsségi fogyasztasban ennél is szerényebb bdvilésre szamitunk. A
brutto alléeszkdz-felhalmozas ndvekedése 2008-t6l ismét gyorsulhat, tartésan meghaladva a GDP bévi-
Iési Gtemét. Az idBszak végére némi lassulast varunk, addigra azonban magas felhalmozasi rata alakulhat
ki a magyar gazdasagban, ami elengedhetetlen a felzark6zasi folyamat fennmaradéasahoz. El6rejelzéstink
szerint a GDP-mérlegben szerepld export és import ndvekedési Gteme kdzéptavon a 6-8 szazalék kozotti
savban stabilizalodik, a nettd export a vizsgélt id6szak nagyobb részében a pozitiv tartomanyban ma-
radhat. Mindez a kiuilkereskedelmi mérleg fokozatos javulasat, valamint az export GDP-hez viszonyitott
ardnyanak emelkedését eredmeényezi.

FOBB MAKROOKONOMIAI VALTOZOK
(valtozatlan aras novekedési index, szazalék)

Megnevezeés 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Bé‘g;c)’ hazaitermék 5 39 34 43 37 43 47 39
Végsd fogyasztas 2,7 2,7 25 25 2,7 2,8 3,6 3,0
Lakossagi fogyasztas 3,0 2,9 29 2,6 2,8 29 3,7 3,2
Kozosségi fogyasztas 0,5 1,0 0,0 1,4 1,9 2,4 3,4 14
prutto allgeszkoz- 60 81 68 59 51 56 33 41
Brutto felhalmozas 6,2 8,4 7,0 6,1 52 57 3,3 4,1
Belfoldi felhasznalas 3,6 4,2 3,8 35 34 3,7 35 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
Inflacio 4,0 2,7 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 3,0

Allamhaztartasi
egyenleg a GDP -3,9 2,7 2,1 -1,8 -1,4 -1,7 -1,5 -0,8
szazalékaban (ESA)

Forras: ECOSTAT — ECO-TREND modell

Modellszamitasaink szerint a magyar gazdasag 2009-re teljesitheti az eurd-bevezetés legfontosabb
kritériumait. Eszerint az adllamhéaztartas ESA szemlélet( hianya és az inflacios rata egyarant 3 szazalék ala
csbkkenhet, a vizsgalt hozamszintek pedig konvergalnak majd az eur6zéna értékeihez. Az allamaddéssag
szintje viszont nagy valdszinOséggel még 2009-ben is meg fogja haladni a GDP 60 szazalékat, ez azon-
ban addigra mar a csékkend tendencia miatt nem lesz akadalya a miel6bbi valutacserének.



