A magyar gazdasag helyzete és kilatasai
(2006-2007)

A 2006. évi gazdasagi folyamatok fébb jellemzéi

A viladggazdasag j ellemzéi

2006-ban a vilaggazdasag méar harmadik éve mutat jelentés, 5 szazalék korlli ndvekedési
dinamika — a nomindisan magas és tovabb emelkedé olgarak valamint a szigorodd
monetaris feltételek ellenére is. Bar a jO konjunktdra motorja tovabbra is az azsiai térseg
(elsésorban Kina és India) és az Egyesiilt Allamok, 2006 (j vonasa, hogy a gyorsuld
novekedés regionalisan kiegyenlitettebbé valt a korabbiakhoz képest. Az Eurépai Unio
teljesitménye ugyanis hat éve nem latott mértékben emelkedett, noha az EKB — az
inflaci 6er6sodés veszélyét elhéritando — folyamatosan novelte az irdnyadd kamatlabat.

A rekordmagassigu olgjarszint ellenére a nemzetkozi inflacié minimdisan nétt (a fejlett
orszagokban 2,3 szazalékrdl 2,6 szazalékra). A munkanélkiliseg rétda viszont a
vildggazdasdg mindharom nagyrégidjdban csokkent, ami a novekedés egyik meghatérozo
faktoranak bizonyult.

A vilagkereskedelem bévilésének Uteme tovabbra is meghaladta a GDP emelkedését; az aruk
és szolgaltatésok forgalmanak ndvekedése atavalyi 7,4 szézalékrol 9 szézal ékra gyorsult.

A magyar gazdasag altalanos jellemzoi

A vilaggazdasag és ezen belll az eurdpa konjunktira élénkilésével ellentétben a magyar
gazdasag novekedés Uteme némileg az €6z6 évi alatt maradt. A kedvezobb klls6 feltétel ek
hatdsa ugyan megjelent a nettd export hlzéerejének er6sodésében, de ez nem tudta
kompenzadlni a felhalmozés visszaesését. E kedvezotlen szerkezeti vatozas — kilonbsen a
feldolgozdipari beruhdzasok huzamosabb ideje megfigyelheté pangésal/csokkenése — kindlati
oldalrél kockaztatja a dinamikus export fenntarthatosagét. A haztartasok fogyasztasa élénkiilt,
de korantsem a vaasztési évekre jellemzé mértékben; novekedési lteme elmaradt a GDP
termel ésétol.

A beruhazésok €l6z6 évhez képest mérséklédé dinamikga a versenyképesség javulasa
szempontjabol kedvezétlen szerkezetet takar. A 2005. évinél alacsonyabb miikddotoke-
bedramlas hétterében a Budapest Airport dltal magasra sréfolt bazis hlizodik meg.

A bruttd hazai termék 3,9 szazalékos boévilésevel szemben annak belfoldi felhasznalasa
csokkent, ami erételjes kilsé egyensilyjavuldsra utal. A kllkereskedelmi mérleg hidnya
abszolut értékben és az exporthoz viszonyitva is kisebb az €l6z6 évindl. Az aru- és
szolgéltatas-export/import novekedése kozti rés tagulasa huzodik meg a fizetésimérleg-
egyenleg javulasanak hétterébenis.

A fogyasztGi inflécio az esztendd elsé felében mérseklodott, elsésorban a véasztasokra
készllé korméanyzati politikanak készonhetéen, amely csokkentette a fogyasztasi adokat és
korlatozta a hatésagi aremelést. A masodik félévben bekdvetkezé gyorsulas az élelmiszerar-
sokkon tdl a megszoritd jellegivé vao gazdasagpolitikai fordulat kévetkezmeénye. Ennek
hatésara az éven belUli infl&cio jelentésen er6sddik az el6z6 évi 3,3 szézal ékhoz képest.

Az inflacid elss félévi csbkkenése ellenére — a bekdvetkezett euro- és dollarkamat-emelés,
tovabba a forintarfolyam-gyengllés okan — nem folytatddott a kamatesés, juniustdl pedig a
Monetaris Tanécs, a koltségvetési kiigazitas kovetkeztében megnétt inflacids veszélyre
hivatkozva, honaprél honapra emelte a jegybanki kamatldbat. Prognézisunk szerint az év
végére az irdnyadd kamatlab 8,25 szézalékra emelkedhet az egy évvel kordbbi 6 szazal ékrdl.
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A forint &folyama éves alagban 8 szézalékkal gyengll az eur6hoz viszonyitva; az eurd év
végi értéke 274 forintravérhatd az egy évvel korabbi 253 forinttal szemben.

A héaztartasok nettd finanszirozési képessége kissé romlik, mert a lakossag eladdsodasa
gyorsabban nétt, mint a brutté megtakaritasa. A vallalkozasok bankszektorral szembeni nettd
forrasigénye viszont alig emelkedett, amiben szerepe volt a tulajdonosi hitelek felgyorsulo
bovilésének is. Az dlamhéztartas hianya — az évkozi kiigazitas ellenére is —
rekordmagassagu, annak ellenére, hogy a GDP aradnydban szamitott nettd kamatszolgalat
meérseklodik. A valasztasok évében ugyanis majdnem a duplgéra emelkedett az elsbdleges
deficit, aminek kovetkeztében jelentésen er6sodott a fiskalis keredeti hatés (a GDP 0,8
szazalékardl 1,8 szazal ékra).

A folyé fizetés mérleg hidnyaaz €l6z6 évi 6 milliard eurdrdl 6,8 millidrdra emelkedik, a GDP
6,8 szdzalékarol 7,9 szézalékdra. A kilso finanszirozas igénye azonban ennél kevésbé ng, am
a mult évihez képest romlik annak finanszirozési Osszetétele, amennyiben mérséklodik az
addssag novekedésével nem jard fedezet aranya.

Az eredetileg rendkivil szigorira eléirdnyzott jovedelempolitikdval szemben az
alamhéztartashan és a versenyszférdban is a vartnd lényegesen gyorsabb volt a nettd
keresetkidramlas, amiben szerepe volt a minimabér jelentés (9,6 %-0s) emelésenek, a
garantalt bérminimum bevezetésének és a béreket terhel6 elvonasok csokkentésének. A
realkeresetek emelkedését csak a masodik félévi magasabb inflacié mérsékelte a
nemzetgazdasag termel ékenységével nagyjabdl megegyezo Utemre.

A gazdasagi aktivitas javuldsa 2006-ban is inkdbb a munkanékiliek szaménak
novekedésében jelent meg, afoglalkoztatas ugyanis tovabbrais stagnalt.

A magyar gazdasag fobb tertleteinek jellemzéi

Kilkereskedelmiink erételjes dinamizalddast mutatott. Az exportban &lagot meghaladéan
bovilt a korszerii, feldolgozott termékek és beruhdzés javak értékesitése — kapcsolddva a
kilsé konjunktira-élénkiilés keresleti szerkezetéhez. Folytatodott a kilkereskedelem néhény
éve megindult relacionkeénti atrendezédése, amennyiben csokkent az EU-15-6k stlya a tobbi
eurdpai orszég ésKinajavéra.

Az ipar kibocsédtasanak Uteme 10 szazal ékra gyorsult - az €l6z6 évi viszonylag magas bazison
- legfontosabb exportpiacaink er6sddé konjunktdrgja nyoman, de ezitta a kétszamjegyi
dinamikdhoz a belfoldi eladasok bévilése is hozzgjarult. Az Gsszteljesitményt dontéen
tovébbra is a multinaciondlis cégek befolyasoltak, &gazatilag tekintve a gépgyéartas néhany
szakagazata. Szamos munkaigényes terlleten esett viszont a kibocsdtés (élelmiszeripar,
textilipar, nyomdaipar).

Az épitdipar teljesitménytdbblete — a dinamikus évkezdet ellenére — 2006-ban jelentésen
meérséklodik. A lakasépités visszaesése mellett ugyanis megtort az autdpa ya-épités korabbi
kiemelkedé lendilete. Az irodapiac beruhédzasai viszont toretlentil folytatodtak.

A kiskereskedelem — a valasztési években szokésos tendencidval szemben — alig jelez
forgalomeréstdést. Ennek oka részben a magas jovedelmiek viszonylag telitett
fogyasztésaban (a nem élelmiszertermékek keresletének dinamikga mérseklodott), részben a
megszoritd intézkedések hatasdban jelolhet6 meg. A kedvezé jovedelemhelyzet az
alacsonyabb jévedelmiiek élelmiszer és élelmiszerjellegli keresletét tégitva eredményezett az
€l6z6 évihez képest gyorsuléast ebben atermékkdrben.

A mezsgazdasag bruttd kibocsétésa csokken. A novénytermelés a kedvezétlen idojaras, az
erésodé importverseny és a folias termel6i kedv lanyhulasa miatt kb. 8-10 szézalékkal
elmarad a 2005. évit6l. Az dlattenyésztés és az dlati termékek elédlitésa a tavalyi mély
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bazison 1-2 szézalékka emelkedett. Az &gazat jOvedelmezésége az €l6z6 évi szinten marad,
mert az inputok dragulasat ellenstlyozni tudta a z6ldségek és a gabona aremelkedése, illetve a
foldalapu direkt tAmogatésok ndvekedése.

A privatizacié 2006-ban a politikai ciklusnak ebben a szakaszdban szokatlan lendlettel
folytatodik. Igaz, ez nem a tranzakciok szamaban, hanem a bevételekben mutatkozik meg
egyetlen nagy, tavalyi dontés ahizodd hatasaként. Az APV Rt. a MOL-opci6 lehivésa és
néhany kisebb tranzakcid nyoman méar az elsé félévben elérte a tervezett 230 milliard forintos
bevételt, amihez év végéig még tobb tizmilliard adodhat.

A magyar gazdasigban — a régié mas orszégaihoz hasonléan — az elmult idében is nétt a
véllaatfelvasarlasok és Osszeolvadasok értéke. A fuzok lehetnek a novekvoé szamu
felszdmolasok alternativai, ugyanakkor az elvileg versenykorlatozé &lami tamogatésok
helyettesitoi is. Az utébbiak mértéke és modszere 2006-ban nem valtozott |ényegesen.

A 2007-re sz6l6 gazdasagi prognozisfobb tételei
2007. évi progndzisunkat a kdvetkezs feltétel ezések mellett dlitottuk ossze:

1. A nyersolg ara — normd politikai és természeti feltételek mellett — a kordbbiaknal
|ényegesen lassabban, de emelkedik. Eves étlaga 75 dollar koril alakul, ami a Brent, a
Dubai és a West Texas Intermediate alapjan szamitott kozépérték. A dragulést azonban a
felhasznal ok abszorbedljék, hatdsa nem fog érdemben megjelenni a vildggazdasag
inflaci 6jéban.

2. A vildggazdasagi nbvekedést veszélyezteté masik globalis tényezé, az USA gazdasédganak
egyensullyvesztése, tovébbra is fennmarad. Lassitja az Egyesiilt Allamok és ezen keresztill
avilaggazdasig ndvekedését a kamatemel ésekben tikréz6do szigori monetaris politikais.

3. A magyar gazdasag noOvekedése szempontjdbol kozvetlenldl érdekelt terlletek
fejlodésenek |assuldsa mérsékli a nettd export hlizéerejét és a beruhazéasok lendiiletét is.

4. A véhaté gazdasagpolitikai fordulat kovetkeztében a szigorodé fiskdlis és
jovedelempolitika — amelyekhez szigori monetéris politika kapcsol 6dik — dsszességében
olyan belst keredlet-megszoritast eredményez, amelynek kovetkeztében elkerilhetetlenné
vélik az egyensllly javitésa érdekében meghozandd ndvekedési ddozat.

Osszességében mind a valamelyest kedvezstlenebb kiilsd feltételek, mind a restriktiv

gazdasagpolitika a ndvekedési Utem lényeges lassulasa iranyaba mutat, ami megalapozza a

kils és belsé egyensily javulasat. Részleteiben tekintve 2007-re a kovetkezs novekedési

palya rajzol 6dik ki:

1. Az Eurépa Unidhoz val6 redlkonvergencialelassul, mivel a hazai GDP ndvekedes Uteme
2,6 szézalékra mérseklodik.

2. A rednovekedés |ényegében a kiilgazdasagi korilmeényeknek koszonhetéen marad fenn, a
haztartasok fogyasztasa és ingatlan-felhalmozasa csokken, a hazai vdalakoz6i kor
kibocsétasanak mérseklodésével egyiitt.

3. A 3-4 szézalék korll varhatd beruhdzasi dinamika alapvetéen az EU-pénzeknek, a
multinaciondlis cégek fejlesztéseinek lesz kdszonhets. A kalféldi mikods toke
bedramlasa hazénkba mérséklsdik a befektetok idei elbizonytalanodasa és az EU jové évi
bévitése nyoman.

4. A munkaerépiac tendencid romlanak, a foglalkoztatas csokken, a munkanélkiliség ratga

tovébb emelkedik.

Az infl&ci6 er6sodik, éves &lagban 6 szézalék folé kerdll.

A redkeresetek kb. 4 szézalékkal esnek, ennél nagyobb zuhanas vérhaté az

allamhaztartasbol finanszirozottak korében.

o U
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A kivitel és a behozatal dinamikgais csokken, de a fogyasztés esése és a beruhazési Utem
meérseklodése kovetkeztében az importndvekedés jobban lassul. A kilkereskedelmi
meérleg hianya ezért historikusan alacsony szintet, 1,6 milliard eur6t fog mutatni.
Jelentésen javul a kilsd egyensuly, tekintettel a belféldi felhasznalas 2 szazal ékos
visszaesésére. A folyo fizetési mérleg hianya a GDP szézalékaban 6 szézalékra, a kilsd
finanszirozads igény 4,7 szézalékra csbkken. Minthogy a hazai tékeexport némi
mérsékldésére szamitunk, a nem addssaggenerd 6 finanszirozés Ujbdl elérheti a kilss
finanszirozasi igeny felét.

A kedvezétlenné vat fogyasztasbovilés kilatadsok (nagyobb inflacid, munkanékiliségi
veszély, redljovedelem-csokkenés, megtakaritasok adoterhelése) Ovatosabb koltekezési,
elad6sodasi magatartast valt ki a hdztartdsok korében. Noha a bruttd megtakaritas stagndl,
a hitelfelvétel visszaesik, ezért a nettd megtakaritési rdta a GDP szazalékdban 4,4
szézalékra emelkedik (a2006. évi 3,9 %-rdl).

Bé&r a jovo évi koltségvetést — a konvergenciaprogrambdl kiveheté dontések alapjan — a
»haminden jol megy” feltételezésével dlitjak dssze, amennyiben a folyamatok év kozben
eltérést mutatnak az eléiranyzottaktdl, akkor — megitélésiink szerint — a kabinet tovabbi
kiigazito lépéseket tesz. Ez ugyanis hitelessége visszaszerzésenek minimalis el6feltétele.
Ezért elfogadjuk, hogy a 2005. évi GDP-aranyos allamhéztartasi hiany 3,3 szézal ékponttal
csokken, az allamhaztartas finanszirozasi igénye pedig 4,5 szazal ékponttal. A megszoritas
— a GDP-ben mért kamatterhek emelkedése mellett — az elsddleges egyenleg javitasara
iranyul, amely azonban még igy is deficitet fog mutatni.

A forint eurGarfolyamat varhat6an tobb tényezé is erésiti, bar a lakossagi devizahitel-
felvétel mérséklddése gyengiilé tamaszt jelent. Eves étlagban 268 forintos eurd- és 210
forintos dollarérfol yamot prognosztizalunk.

Amennyiben sikeresnek latszik az dlamhéaztartds konszolidacidja, az inflaciot erésité
szabdlyozasi sokk pedig atmenetinek bizonyul, tovdbba ha a nemzetkézi kamatemelési
hulldm lecseng, akkor az MNB az év kozepétsl lazithat a monetaris kondiciokon.
Progndzisunk szerint 2007 végére 7,25 szazal ékra csokkenhet az iranyadd kamatlab.

Az ipari termelés dinamikga jelentésen hil, részint az alacsonyabb exportiitem miatt,
részint a belfoldi értékesités visszaesése kovetkeztében.

Az épitéipar teljesitménye a 2006. évi szint kozel ében alakulhat.

A kiskereskedelmi forgalom dinamikga l|ényegesen, 1,5 szazalékra csokken a
kedvezotlenebb piaci feltételek mellett.

Normadlis idojarés feltételek esetén az agraragazat bruttd termelése 6,5 szazalékkal n6 a
két éve tartd jelentés visszaesest kdvetéen, de még igy is Iényegesen alatta marad a 2004.
évi kibocsétas szintnek.

2007-ben az APV Rt. a hozza tartozo, kozel 200 milliard forintos értéken nyilvantartott
eladhaté vagyon egy részének értékesitésen Kkivil szerepet vélahat més alami
tulgjdonosok privatizacids |épéseinek lebonyolitdsdban is. Elképzelhets, hogy a
forészvényesek — elsgsorban a gazdasagi térca — maguk adjak el cégelket. Lehetséges,
hogy 2007-ben dontés szlletik végre az intézményes magankézbe adés lezérasardl és az
egységes vagyontorvény megalkotasardl.

A verseny azokon a részpiacokon élénkiilhet jévére, ahol a jovedelmek és a lakossagi
hitelfelvétel visszaesése miatt csokken a kereslet, vagy ahol a liberalizalas Ujabb 1épésel
vérhatok, mint avillamosenergia- és géziparban.

Az elvonasok ndvekedése idején, a helyettesitési hatés miatt minden bizonnyal er6sodik
majd a vélaati nyomés az dlami tdmogatasok kiterjesztésére. A tdmogatasok azonban
csokkenhetnek, illetve bonyolult, bizonytalan kimenetelti engedélyezési eljarasokon kell
keresztllesnitk, ha a kisdsszegii tAmogatasok szabdlya alé tartozd segitség értékhatardnak
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felemelésével pérhuzamosan a modositott uniés eléirasok nem az eddig szamitott
tamogatéstartalmat, hanem a segitség teljes dsszegét vennék figyelembe.

Osszefoglal 6 szdmszer i elérej el zés (el6z6 év=100%)

M egnevezés 2005 2006** 2007**
GDP termelés 104,1* 103,9 102,6
GDP belféldi felhasznaldsa 100,8* 99,4 98,3
Allbeszkoz-felhalmozés 106,6* 104,5 1035
Héztartasok fogyasztasa 102,1* 102,6 99,0
Redlkereset 106,3 104,0 96,0
Haztartasok nettdé megtakaritasanak novekmeénye, md forint 869 900 1100
I pari termelés 107,3 110,0 103,6
Epitsipari termelés 116,6 101,5 100,0
Kiskereskedelmi forgalom 104,5 104,8 101,5
Mezbégazdasagi termelés 90,6 96,5 106,5
Kivitel (foly6 aron, euréban) 112,2 116,0 110,0
Behozatal (folyé aron, euréban) 109,1 114,5 108,0
Kllkereskedelmi mérleg egyenlege, md eurd -2,9 -2,6 -1,6
Folyo fizetési mérleg egyenlege, md eurd -6,0 -6,8 -55
M{ikod6téke-bearamlas tulajdonosi hitelekkel, md eurd 5,6 45 4,0
Allamhéztartés hianya a GDP szézalékaban (ESA egyenleg) — 75 10 1%*+ .
nyugdijkorrekcioval ' ' '

Fogyaszt6i arindex, évi étlag 103,6 103,7 106,4
Jegybanki iranyadé (kéthetes betéti) kamat, év végén 6,0 8,25 7,25
3 hénapos allampapir hozama, év végén 6,0 8,3 7,3
Forint/eur6 arfolyam, év végén 253 274 268
Munkanélkilliség rétéja, évi alag 7,2 7,5 8,0
Alkalmazasban 8ok szama 99,9 99,6 98,0

1 tablazat — Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal, Magyar Nemzeti Bank

(*: el6zetes)
(**: Pénzlgykutat6 Zrt. progndzis)
(***: elfogadva a konvergenciaprogram el diranyzatait)

Keszitettek: Antal Lasz6, Antaloczy Katalin, Halasz Gyorgy Inre, Juhasz Pal, Mohacs
K& man, Petschnig Méria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva

Szerkesztette: Petschnig Maria Zita
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