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Osszefoglaloé

EXOGEN ADOTTSAGOK. Az elsé negyedév tapasztalatai alapjan is a kiils6 konjunkturalis tényezoék koziil
harom hatasa tlinik tartosnak a magyar gazdasag teljesitményére. Egyrészt az amerikai és azsiai gazdasagok
dinamizmusa mellett javulnak a ndvekedési kilatasok az Eur6-zondban, illetve az Eurdpai Unidban. Ezen
beliil a magyar export alakuldsa szempontjabol kedvezd, hogy magasabb ndvekedésre lehet szamitani a f6
exportpiacnak tekinthetd Németorszag és Olaszorszag esetében.

Masrészt az elmult években rendkiviil kedvez6 nemzetkozi pénziigyi kornyezet lassan atalakul: a dollar
és eur6 kamatok emelkedése, a feler6sodo inflacios veszély a fejlett gazdasagokban, a feltdrekvd piacok
kockazati megitélésnek romlasa kedvezbtlenebb finanszirozasi kdrnyezetet és a befektetdk altal elvart no-
vekvé kamatprémiumot eredményez. Harmadrészt a kinalati fesziiltségek (kiilondsen a nigériai és irani
helyzet), valamint a gyors vilaggazdasagi expanzi6 teremtette tobbletkereslet nyoman rekordszinteket dont
az olaj ara, amely tartésan fennmarad, lassitva a vilaggazdasag ndvekedését és felerdsitve az inflacios félel-
meket.

GAZDASAGI NOVEKEDES. Osszességében 2005-ben az év elején vartnal kedvez8bb konjunktira kdvet-
keztében az ij mddszertan szerint szamitott GDP ndvekedése elérte a 4.1%-ot. Idén a GDP ndvekedése kissé
gyorsulhat és elérheti a 4.5%-ot, kdszonhetden a belfoldi kereslet élénk és a nettd kiils6 kereslet kissé er6so-
do boviilésének. A belfoldi felhasznalas novekedésében meghatarozo a lakossagi fogyasztas dinamikus, va-
rakozasaink szerint 3.7%-os bdviilése, ami mogott a valtozatlanul erdteljes redlbér-emelkedés, valamint a
lakossagi hitelallomany novekedése all.

Tavalyhoz képest idén kissé mérséklddik a beruhazasok boviilése, elsdsorban a vallalati szektor mérsé-
keltebb tokeképzddése miatt, masfeldl a valasztasi ciklussal Osszefiiggésben magasabb lesz a kozdsségi fo-
gyasztas novekedése is. A kiilsé konjunktira hozzajaruldsa a ndvekedéshez kissé javul, bar az export €s az
import névekedése mogott megmarad az 1 szazalékpontos eltérés az utobbi javara.

MONETARIS KONDICIOK. A pénzromlas iitemében 2006 elején jelentds mérséklédés kovetkezett be, ko-
szonhetden a felsé AFA kulcs csokkentésének. A fogyasztoi arindex csokkenésén beliil szembetiing, hogy az

crcr

dezinflaciot segiti a realbérek lassuld novekedése és az alacsony koltséginflacios nyomas.

Ugyanakkor a kedvez6 els6 féléves inflacids adatokat kovetden 2006 masodik felében és kiilondsen
2007-ben gyorsulhat az inflacio. Ebben szerepet jatszhat a magas olajarak nyoman er6s6dé importalt infla-
cio, a korabbinal gyengébb forint és erdteljesebb belfoldi konjunktira inflaciot gerjeszté hatasa. Mindezek
eredményeképpen az éves atlagban 1.5%-os inflacidhoz 2,1%-o0s december/december arindex tarsul.

Az arfolyam alakulasaban jelentés kockazatok és bizonytalansag tapasztalhatok. Az els6 negyedévben a fo-
rint ingadozasi centruma a 250 HUF/Euro szintrél fokozatosan athelyez6dott a 265 HUF/Eur6 koriilre. Mi-
kozben a forint gyengiiléséhez nemzetk6zi tényezok is hozzajarultak (kamatemelési 1épések €s varakozasok
a fejlett orszagok piacain, regionalis sokkok, stb.) az arfolyam gyengiilése mogott a kedvezotlen kiilsé és
belsé egyensulyi folyamatok és a novekvd kockazatok allnak. Vélhetéen a forint 2006-ban a valasztasokat
kovetden tovabb gyengiil, majd a kamatemelés és az elindul6 fiskalis korrekcid hatasara erésddhet. Ezzel
egyiitt a december végére vart arfolyamszint (265 HUF/Eur6) meghaladja a 2005 végi szintet.

Az arfolyamra nehezed® nyomas, a belsé egyensulytalansag és az inflacids folyamatok novekvo kényszert
jelentenek a jegybank szamara, és elkeriilhetetlenné teszik az alapkamat emelését. Annak ellenére, hogy az
inflacios célok teljesiiléséhez elégséges lehet a mostani kamatszint, a jelzett tényezok miatt az év elso felé-
ben 50 bazispontos kamatemelés varhato, amit kovetden az év végéig fennmarad a 6,5%-o0s alapkamat.

FISKALIS FOLYAMATOK. Az allamhaztartasi hianya 2005-ben a nyugdijreformmal &sszefiiggd korrekci-
oval ESA 95 alapon a GDP 6,3%-a, nyugdijkorrekcio nélkiil 7,6%-a lett. Idén folytatodtak a kedvezétlen
folyamatok, mert az allamhaztartas elsé negyedéves hianya elérte a teljes évre tervezett deficit tobb mint
felét. Kiilonosen aggaszto a helyzet a tarsadalombiztositasi alapok esetében, ahol az elsé negyedéves deficit
kdzel négyszerese az éves tervezett hianynak. Az allamhaztartds magas hianya mogott részben a kieso bevé-
telek (elsésorban az AFA csokkenése, a jarulékbevételek visszaesése), részben a tervezettnél magasabb ki-
adasok allnak.

Az els6 negyedév folyamatai, a politikai ciklus hatasa mellett valtozatlan fiskalis politikat feltételezve az év
veégére a nyugdijkorrekcio nélkiil szamitott dllamhéztartasi hiany eléri a GDP 9%-4t, mig a nyugdijreform
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hatasaval korrigalt deficit a GDP 7.8%-4t. A magas 4llamhaztartasi deficit, az emelkedd kamatlabak nyoman
az allamadossag tovabb novekszik és a tavalyi 61%-o0s GDP aranyos szintrél idén akar 63.5%-ra néveked-
het.

KULSO EGYENSULY. A foly6 fizetési mérleg hianya valtozatlan jelentds, 2005-ben meghaladta a GDP
8%-at amennyiben fébb komponenseibdl hatarozzuk meg és megkozelitette a GDP 10%-at, amennyiben a
finanszirozasi oldalrdl tekintjiik. A deficit mogott az egyes gazdasagi szereplok eltérd finanszirozasi képes-
sége all: 2005-ben a haztartasok novekvo nettd megtakaritasai nyoman a maganszektor finanszirozasi képes-
sége javult, amit azonban az allamhdaztartas nettd finanszirozasi sziikségletének emelkedése részben semle-
gesitett. Az allamhaztartas novekvé finanszirozasi igénye, valamint a haztartasok elérelathatéan javulo fi-
nanszirozasi képessége hatarozza meg a foly6 fizetési mérleg hiany alakulasat 2006-ban, amely elérheti a
GDP 8,7%-at, finanszirozasi oldalrol pedig ismételten a GDP 10szazaléka koriil lehet. .

A magas foly6 fizetési mérleg hidny mogott 2005-ben az ara- és szolgaltatasegyenleg kismértékii javula-
sa mutathato ki az export dinamikus névekedése miatt, mikdzben a jovedelemegyenleg romlott. Idén GDP
aranyosan valtozatlan ara- és szolgaltatasegyenleg mellett kissé novekvo deficittel szamolunk a jovedelem-
egyenleg esetében.

A folyo fizetési mérleg altal jelzett netto kiilso finanszirozasi igényt 2005-ben nagyobb mértékben fedez-
ték a nem adossaggenerald tokebearamlasok, mint 2004-ben, de ebben meghatarozé szerepe van az egyszeri
privatizacios tételeknek. A miikodo-toke befektetések egyenlegének javulasa mellett jelentdsen emelkedik az
adossaggenerald bearamlas, elsGsorban a maganszektor novekvo deviza eladosodasa miatt. A folyamat 2006-
ban is folytatodik, mert a varhatéan boviild kozvetlen tokebefektetések mellett tovabb emelkedik az ados-
saggenerald deviza-bearamlas mértéke, novelve a bruttd és nettd devizaaddssag GDP aranyos szintjét.

MUNKANELKULISEG ES A BEREK ALAKULASA. A gyors novekedés a munkaerd-kinalat novekedése el-
lenére sem tarsul a munkaerd-kereslet érzékelheté boviilésével. Mindezek kovetkeztében a valtozatlanul
alacsony és érdemben nem emelkedd foglalkoztatasi rata mellett a munkanélkiiliség stagnal és 2006 végére
a munkaképes lakossag 7,2%-4t teszi ki.

Amennyiben a kiigazitd 1épések keretében mérséklodik a foglalkoztatas az allamigazgatasban, tigy a
munkanélkiiliség kissé tovabb emelkedik, mert rovidtavon a maganszektor nem képes a felszabaduld6 mun-
kaerd felszivasara. A mérsékelt inflacio, a vallalati szektor erésebb inflacid érzékenysége, és a novekvd
munkanélkiiliség mellett a realbérek emelkedése a tavalyi 6%-16l 4.5%-ra mérséklodik.

GAZDASAGPOLITIKAI KIHIVASOK. A gazdasagpolitika szamara harom jelentds kihivas jelentkezik
2006-ban. Az egyik kihivas, hogy az elkeriilhetetlen makrogazdasagi stabilizacié és ezen beliil a fiskalis ki-
igazitas ne a piacok altal kikényszeritett korrekcid, hanem a koltségvetési politika modosulasanak eredmé-
nyeképpen létrejovo kiigazitas legyen.. A két tipust korrekcionak eltéroek novekedési és foglalkoztatasi, az
arfolyampalyara és kamatlabakra, illetve a fiskalis poziciora gyakorolt hatasai.

A masik gazdasagpolitikai kihivas, hogy a rovid tavu stabilizacios 1épéseket miképpen lehet és kell 6sz-
szehangolni az allamhaztartasi intézményrendszer atalakitasaval.

A harmadik kihivas a gazdasagpolitika szamara, hogy a rovid tavl stabilizacios 1épések, és a kdzéptava
allamhaztartasi szerkezetet atalakitd 1épések nyoman miképpen lehet egy hiteles, a piaci €s nem piaci sze-
replok szamara elfogadhato konvergencia-programot és eurd csatlakozasi datumot meghatarozni.
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Tablazat 1. Osszefoglalé elérejelzés a magyar gazdasagra

2004 ‘ 2005 2006*
GDP (%) 4,6 4,1 4,5
Lakossagi fogyasztas 3,5 3,5 3,7
Kozosségi fogyasztas -1,5 -1,5 3
Beruhazasok 8,2 8 6
Export 15,5 11 10.5
Import 14 8 11.0
Fogyasztoi arindex (éves atlag)(%) 6,8 3,6 1,5
Fogyasztoi arindex (dec/dec) (%) 5,5 3,6 2.1
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,1 7,3 7,2
Realbérek (%) 2,6 6,0 4,5
Allamhaztartas egyenleg/GDP (%) -5,5 -6,3 -7,8
Allamad6ssag/GDP (%) 58 60 63,5
Foly¢ fizetési mérleg/GDP (%) -8,9 -7,4 -8,7
Kereskedelmi mérleg/GDP (%) -3,1 -2,9 -3,1
Arfolyam (év végi) 245 255 265
Jegybanki alapkamat (év vége) 9,5 6 6,5
*Elorejelzés
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I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

Magyarorszag vilaggazdasagi kornyezete — a
magyar gazdasag szempontjabol — ,,vegyes” képet
mutatott az elmult negyedévben, és a kilatasok sem
egyértelmtien kedvezoek vagy kedvezdtlenek. A
legfontosabb gazdasagi partnereket jelentd EU-15
novekedési kilatasai valamivel kedvezébbek, mint
az el6z6 idészakban voltak, ugyanakkor a pénz-
iigyi kornyezet és az olajarak valtozasai nem ked-
veznek a magyar gazdasagnak.

Az olajarak 0sszességében valtozatlanul maga-
sak, amit az eddigi tényezOk mellett a nigériai és
irani fesziiltségek indokolnak. Nigéridban fegyve-
res tamadasok miatt mintegy 20 %-kal csokkent az
olajexport, mig Iran esetében a nuklearis program-
hoz val6 ragaszkodas okoz nemzetkodzi fesziiltsé-
get. Ezek mellett a hattérben tovabb munkalnak a
régebben hato tényezok: az iraki problémak a kina-
lati oldalon, illetve a keresleti oldalon Kina és In-
dia megndvekedett igénye. Jinius, az amerikai
hurrikanszezon kozeledése is feljebb hajthatja az
arakat. Az olajarak volatilis alakulasa mellett a
régiot kedvezotleniil érinti az orosz-ukran gazvita,
amely az ellatas biztonsagat kérddjelezi meg, kii-
l6nésen az ettdl az energiaforrastol a régioban az
egyik legnagyobb mértékben fliggd Magyarorszag
szaméra. Aprilis masodik felére kozelitett a 70
USD-hoz a Brent nyersolaj hordonkénti éara, de
nehéz megjosolni, hogy az év egészében milyen
tendenciak dominalnak majd. Az IMF szerint pél-
daul az év kozepén meghaladhatja a 80 dollart is az
olajar, és lassan megjelenhet ennek hatasa az infla-
cio novekedésében is — vilagszerte.

Az olajarak egyik attételes, a magyar pénziigyi
helyzetben kiilonosen kedvezétlen hatasa, hogy az
inflacié novekedésére valaszként az Eurdpai Koz-
ponti Bank - 5 év utan - kamatot emelt 2005. de-
cemberében, amelyet tovabbi kamatemelés kove-
tett 2006. marciusanak elején. A FED kamatemelé-
sei — legutobb marcius végén mar 4,75 %-ra emelte
az iranyado kamatszintet a FED Nyiltpiaci Bizott-
saga - szintén hatnak a magyar gazdasagra, hiszen
a jelentds magyar allamadossag finanszirozasanak
feltételei kedvezétlenebbekké valnak. Egyel6re
ugyanakkor a régid tobbi valutajaval tobbé-
kevésbé egyiitt mozog a magyar valuta is, vagyis a
befektetok még nem tesznek orszagspecifikusan
jelentds kiillonbséget a kettds deficit szoritasaban
szenved0 magyar gazdasag és a feltorekvo régio
tobbi, egészségesebb gazdasagok valutdi kozott.
Magyar szempontbol fontos fejlemények, a FED és

az ECB kamatemelései, hiszen a relativ kamatla-
bak alakulasa fontos lehet a magyar valuta helyze-
tének alakuldsa szempontjabol. Az eurd zoéndban
tovabbi a kamatemelések valosziniileg nem varha-
tok, hiszen az inflacié és a gazdasagi novekedés
iiteme alacsony. Ugyanakkor a vilaggazdasagi
kornyezet valtozasa ,reaktivalhatja” az EKB ka-
matemeléseit.

A vilaggazdasag f6 motorja valtozatlanul az
USA és Azsia, azon beliil is Kina és India. Els6-
sorban ezeknek a dinamikus gazdasagoknak ko-
szonhetden novekedhet az idén 4,9 %-kal a vilag-
gazdasag, amely litem kozel azonos szinten, 4,7 %-
on marad 2007-ben is, az IMF becslése szerint.
Ugyanakkor valtozatlanul erések a folyomérleg-
egyensulytalansagok, aminek — Eurdpa szempont-
jabol kevésbé kedvezétlen — kovetkezménye lehet
az USA-gazdasag lassulasa, de akar a dollar 6ssze-
omlasa is. Az utobbi forgatokonyv az eurdpai gaz-
dasagok és kiemelten az eurd zona szempontjabol
kiilonosen kedvezotlen, hiszen az 6sszeomlas ter-
heit —a nem rugalmas arfolyamrendszerekkel ren-
delkezé Azsia helyett — elsdsorban az Greg konti-
nens viselné. Az igy er6sodd eurd csokkentené a
gazdasagok kiilpiaci versenyképességét, és vissza-
vetné a novekedési litemeket.

A magyar gazdasag szempontjabol legfonto-
sabb régio, az EU tagéllamainak gazdasagi gyen-
gélkedése — legalabbis ideiglenesen — megsziinni
latszik 2006-ban. Az eldrejelzések 2 % koriili no-
vekedést varnak az euro zona esetében, és mind a
munkanélkiiliséget, mind az inflacidét valamivel
alacsonyabbra prognosztizaljak, mint a 2005-0s
adatok.

Gazdasagi szempontbdl a legfontosabb magyar
partner Németorszagban idén 1 % feletti noveke-
dést varnak, amely mogott elsdsorban a beruhaza-
sok és az export erdteljes novekedése huzodik
meg. Nem tartjak kizartnak a gazdasagi elorejelzé-
sek, hogy a belso kereslet is élénkiilhet, ami még
magasabbra ,,huznd” a gazdasagi ndvekedés iite-
mét. Egy masik fontos magyar partner, Olaszor-
szag gazdasagi szereplése is javulast mutathat
2006-ban, szintén 1 % feletti ndvekedéssel, habar
az olasz gazdasag valtozatlanul jelent6s probléma-
inak megoldasa nem biztos, hogy mar az aprilis
eleji valasztasok utan megkezdddik, vagy ha még-
1s, akkor annak rovid tava hatasa inkabb a noveke-
dési ilitem mérséklodése lehet. Ausztria teljesit
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valtozatlanul a legjobban a harom orszag koziil: 2
% feletti iitemben bdviilhet az idén a gazdasag.

Az 1j tagorszagok novekedési kilatasai 2006-ra
is viszonylag kedvezoek, €és ez a magyar gazdasag
szamara is elony0s lehet. Az 0j tagorszagok gazda-
sagi novekedésének liteme jelentGsen magasabb a
régi EU-tagorszagokénal: a visegradi orszagok
esetében legalabb 4 %-os novekedés varhatd 2006-
ra. A 2005-ben gyengébben teljesité Lengyelorszag
is 4 % f0lé juthat 2006-ban, mig Szlovakia 5 %
feletti gyarapodast varhat. Az inflacié - Szlovakia
kivételével — 3 % alatt maradhat, és az elemzdk a
munkanélkiiliségi ratak lassi csokkenését prog-
nosztizaljak  idénre. A koltségvetések  —
Magyarorszag és kisebb részt Lengyelorszag kivé-
telével — alacsony deficitet mutatnak. Lehetséges,
hogy a régiobdl elséként, Szlovénia mar 2007-ben
belép az Eurd-6vezetbe.

Az 1j tagok, a novekedés Osszetevdit tekintve,
2005-h6z hasonldan, két csoportba sorolhatok. A
balti orszagok és Szlovakia talalhato az egyik cso-
portban, ahol a novekedés legfontosabb motorja a
bels6é kereslet/fogyasztds emelkedése. A masik
négyes csoportban a ndvekedést elsOsorban az
export generalja. Egy masik jelentOs kiilonbség a
két csoport kozott, hogy a Vilagbank szerint, a
Visegradi orszdgokban és Szlovénidban a teljes
tényezotermelékenység (TFP) novekedése volt a
boviilés f6 motorja, mig a Balti orszagokban a
tényezo-felhalmozas — elsGsorban a beruhazasoké.

A kiilkereskedelem és a t6kebedramlasok bo-
viilése jelentds 10kést kapott a csatlakozas utan, és
ezek novekedési iiteme 2006-ban is magas marad-
hat. A regionalis kiilkereskedelem is gyors noveke-
désnek indult az EU-csatlakozast kovetGen, és ez a
tendencia 2006-ban is folytatodni latszik.

Oroszorszag (és mas FAK-orszagok) esetében
elsésorban a koolaj és mas nyersanyagok magas
arai novelték meg az exportbevételeket, ami —
amennyiben az olajarak ilyen magas szinten ma-
radnak 2006-ban — segit finanszirozni a fiskalis
expanziot és igy a belsd kereslet novekedését, vi-
szonylag magas gazdasagi novekedési ilitemet biz-
tositva ezekben az orszagokban.

Egy tovabbi, 0lj tényez6 hathat jelentdsen a
magyar és az europai gazdasagokra. Ma még bi-
zonytalan, hogy mennyire lehet szimottevé a ma-
darinfluenza gazdasagi hatdsa. A fogyasztasbizton-
sag csokkenése, a maganfogyasztas visszaesése
jelentds mértékben visszavethet egyes tevékenysé-
geket, els6sorban az érintett mezdgazdasagi €s
¢lelmiszeripari kapacitasokat, illetve a turizmust
érintheti hatranyosan, amely azoknak az orszagok-
nak kedvezGtlen els6sorban, ahol ezek a szektorok
jelentds mértékben jarulnak hozza a GDP-hez,
foglalkoztatashoz.
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II. A gazdasagi novekedes és szerkezete

Termelési oldalon 2005-ben az infrastruktura-
lis beruhdzasok nagy szerepe miatt az épitdipari
hozzaadott érték 16,6%-0s boviilése volt jelentds
novekedési tényezd; 2006 januarjaban 14,1%-os
volt a 12 havi novekedési iitem. Az épitési beru-
hazasok 2006-ra vald athuzodasa miatt az épitd-
ipar varhatéan idén is a névekedés fontos tényezo-
je lesz.

Az ipar bruttd termelési volumene alacsony
2005-6s bazishoz képest jelentds ndvekedést mu-
tat: januar-februarban 12,6%-kal multa feliil az
el6z6 év azonos idészakat. Mig a feldolgozodipar
belfoldi értékesitése 7%-kal emelkedett, addig a
kedvez6 kiilpiaci konjunkturat meglovagolva az
ipari export 18,4%-kal boviilt. Az exportbdviilés-
ben ezuttal a jarmiigyartas kiilfoldi értékesitései-
nek 27,6%-a volt kimagaslo. A feldolgozoipari
termelés 6todét ado jarmiigyartas 0sszes termelése
28,9%-kal novekedett, mig az egyharmadnyi sulyt
képviseld villamos gép, miiszer gyartasa 18,6%-
kal béviilt.

Az ipari rendelésallomany bdviilése a kedvezo
konjunkturalis koriilményekre utal: az 0j rendelé-
sek allomanya februarban 17,1%-kal nétt, a teljes
rendelésallomany pedig 10,5%-kal emelkedett
2005 februarjahoz képest.

A munkatermelékenység az iparban az év els6
két honapja soran 16%-o0s éves ndvekedést muta-
tott (2,8%-0s létszamcsokkenés mellett). Kiemel-
kedden magas, 20% feletti volt a termelékenység-
novekedés a gép és berendezés, a villamos gép és
miiszer, valamint a jarm{igyartas és a vegyi anyag
gyartdsa agazatokban. A termelékenységi adatok
is kedvezé konjunktirardl tantiskodnak, bar a
foglalkoztatas-boviilés elmaradasa némi Ovatos-
sagra int.

Felhasznalasi oldal

A haztartasok végsé fogyasztasi kiadasai
2005-ben a GDP novekedési iiteme alatt marad-
tak, 2,1%-kal emelkedtek. Januarban a bruttd at-
lagkeresetek 6,1%-kal, a nett6 atlagkeresetek pe-
dig 7,6%-kal haladtdk meg a 2005 januari szintet;
a realkereset 4,8%-kal emelkedett. A lakossag
rendelkezésre 4ll6 jovedelmének boviilése (a mi-
nimalbér-emelés €s egyéb 1épések kdvetkeztében)
és részben az AFA csokkentésbdl eredd (bar a
vartnal kisebb mértékil) arcsokkenés a lakossagi

fogyasztasra élénkitéen hat 2006-ban, és ennek
ndvekedési liteme meghaladja majd a 2005. évit.

A kozosségi fogyasztds 2005-ben 1,4%-kal
csokkent. A bejelentett allamhaztartasi szigort a
bér- és dologi kiadasok terén tobbletkiadasok
ellensulyozzak, melyek kozil a legjelentdsebb a
Gripen vadaszrepiilogépek beszerzése; ez a GDP
0,35%-4at teszi ki (bar keresleti hatassal nem jar).
Az alacsonyabb bazis miatt 2006-ban a kdzosségi
fogyasztas boviilése is a GDP ndvekedése iranya-
ba hat.

A brutté alloeszkdz-felhalmozas 2005-ben
6,6%-kal novekedett; kiemelked6 ndvekedési
iitemet mutatott az utépitéseket is magaban fogla-
16 szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés agazat
32,7%-kal. A feldolgozoipari beruhazasok 2,4%-
os novekedése a vallalatok konjunktaraval kap-
csolatos Ovatossagara utalhat, ugyanakkor tobb
szolgaltato agazatban (pl. kereskedelem és javitas,
szallashely-szolgaltatas és vendéglatds, pénziigyi
tevékenység) 10% felett volt a beruhazasok bovii-
lése.

A kedvez6 konjunkturalis viszonyok kdzepette
¢lénk beruhazasi aktivitdsra szamitunk. A lakas-
épitések iiteme 2006-ban tovabb mérséklodik
majd, amit a kiadott lakasépitési engedélyek sza-
manak 2005. évi 10,4%-o0s cs6kkenése vetit elbre.
Ezt a 2006-ban realizalodé infrastrukturalis beru-
hazasok ellenstulyozzak majd.

A kedvezd kiilpiaci konjunktira és az ipari
rendelésallomany dinamikus béviilése az export
kedvez6 novekedési kilatasaira utal. A forint eddi-
gi gyengébb arfolyama bizonyos mértékig szintén
kedvezhet a kivitelnek, ugyanakkor a kiilkereske-
delem egyenlegére mar nem gyakorol jelentds
pozitiv hatast az import draguldsa miatt. A beho-
zatal dinamikajat er6siti a belso kereslet élénksé-

ge.

Osszességében a brutté hazai termék 2005. évi
4,1%-o0s boviilése utan 2006-ban kissé erdsebb,
4,5% korili GDP béviilésre szamitunk. A noveke-
dés 6 motorja valtozatlanul a lakossagi fogyasz-
tas novekedése lesz, amelyet tovabbra is a realbé-
rek szamottevd ndvekedése, valamint a lakossagi
hitelallomany boviilése eredményez. A hitelallo-
many novekedésében meghatirozo szerepe volt a
devizahitelek boviilésének, de 2006-ban még nem
varhato, hogy a forint arfolyamanak gyengiilése és
a kamatlabak emelkedése visszavetné a hitelallo-
many ¢€s a fogyasztas boviilését.
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A novekedés szempontjabol hasonloképpen
meghatarozo lehet a kozosségi szektor fogyaszta-
sanak boviilése, amit kotelezettségek €s a politikai
ciklus egyiittesen hataroznak meg. A kedvez6bbé
vald kiils6 konjunktira mellett kissé gyorsul az
export boviilése, azonban az export és az import
novekedése kozott valtozatlanul fennmarad az egy
szazalékpontos rés az utdbbi javara.

A becslésiinkre haté f6 kockazati tényezok
kozt meg kell emliteni a magyar gazdasagban
sziikségesnek itélt stabilizacioés 1épések koriili
bizonytalansagot.

Utalunk az MNB aprilisi Jelentés a pénziigyi
stabilitasrol c. kiadvanyara, melynek szamitasai
szerint a kozszféraban végrehajtott elbocsatasok
legfeljebb 0,2 szazalékponttal, egy AFA emelés
szintén legfeljebb 0,2 szazalékponttal, az allami
beruhazasok elhalasztdsa mintegy maximum 0,5
szazalékponttal, az allamhaztartas dologi kiadasa-
inak erdteljes visszafogasa pedig akar 0,8 szaza-
Iékponttal csokkentheti az intézkedés évében a
gazdasagi novekedés titemét.!

Egy piac altal kikényszeritett stabilizacidé no-
vekedési aldozata megitélésiink szerint magasabb
is lehet, ugyanis ez esetben a hozamemelkedés (és
egy esetleges tovabbi arfolyam-gyengiilés) az
adossaggal rendelkezOk terheit emeli, és ez a fo-
gyasztasi, beruhazasi kiadasok visszaeséséhez
vezethet.

1. grafikon — A GDP novekedése és szerkezete %-ban

OGDP M Lakossagi fogyasztas O0Kozosségi fogyasztas [0 Beruhazasok M Export OImport

! Magyar Nemzeti Bank: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol,
2006. aprilis 10. I-3. tablazat, 27. oldal.
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III. A monetaris kondiciok

Arfolyamok és hozamok

A forint arfolyamaban az elsé negyedévben el-
kezd6dott a megel6zo jelentésiinkben mar emlitett
korrekcid. Az év els6 harom hénapja soran a forint
arfolyam ingadozasi savjanak kodzéppontja a ko-
rabban jellemz6 250 Ft/ Eur6 koriili szintr6l 5-6
szazalékkal magasabb 265 HUF/Eurd szintre
emelkedett. A forint gyengiilése mogott részben
nemzetkdzi és meghatdroz6 moédon hazai tényezok
allnak.

A nemzetkdzi okok koziil kiemelendd, hogy
fokozatosan véget ér az olcso €és bdséges finanszi-
rozas id6szaka a kdzepes jovedelmi, feltorekvo
gazdasagok szamara, mert a feler6sodé inflacids
veszély kamatemelésre készteti a fejlett orszagok
jegybankjait. Mindezek nyoman mérséklodott a
feltorekvé piacokra iranyuld tokebearamlas és
altalaban er6sodott a befektetok kockazatkeriild
hajlama. A csokkend kamatfelar mellett a befekte-
tok a korabbinal mar érzékenyebben reagalnak az
egyensulyi problémakkal, a gazdasagpolitika fenn-
tarthatosagaval, illetve a politikai stabilitassal kap-
csolatos problémakra. Mindezek kovetkeztében a
kozepes jovedelmt, feltorekvo gazdasagokat érintd
negativ hatasok az ilyen adottsagokkal rendelkez6
orszagokban felerésodve jelentkeznek: ez tortént
2006 els6 negyedévében Lengyelorszag és Ma-
gyarorszag esetében is.

A nemzetkozi folyamatok mellett azonban ki
kell emelni, hogy a forint gyengiilése mogott elso-
sorban a fiskalis tulkoltekezés és a befektetdi koc-
kazatok ezzel 6sszefliggd erésddése all. Az ikerde-
ficit és elsdsorban a novekvd allamhaztartasi hiany
miatt a befektetok novekvd kockazatossdguinak
értékelték a hazai fizetdeszkozt és a valtozatlan
kamatok mellett mérsékelték a forint iranti keresle-
tilkket. Annak ellenére, hogy az allamhaztartas és a
lakossagi szektor deviza-eladosodésa (és ezaltal a
forint iranti kereslete) tovabb ndvekszik, a forint
gyenglilt, mert ezzel ellentétes eladdi tendencidk
érvényesililtek a devizapiacon a korabbi idoszakkal
Osszevetve erételjesen csokkend vételi szandékok
nyoman.

A forint iranti keresletet tovabb mérsékelte,
hogy az expanziv fiskalis politika és az allamados-
sag novekedése miatt elérhetetlen messzeségbe
keriilt az eur6 2010-es bevezetése, illetve bizonyta-
lansadg van a realis Eurd-6vezeti csatlakozasi da-
tum megitélését illetden. Ennek nyoman a tobbi

ujonnan csatlakozott orszagra és korabban Ma-
gyarorszagra is érvényes konvergencia-jaték meg-
sziint és ez is csOkkentette a hazai fizetdeszkoz
iranti keresletet.

A forint iranti kereslet mérséklddése nem csak
az arfolyamot gyengitette, hanem - tekintettel a
magas allamadossagra ¢€s a kiilfoldiek ennek finan-
szirozasaban jatszott meghatirozo szerepére - az
allampapirhozamokat is ndvelte.

Az arfolyam alakulasaval kapcsolatosan nehéz
elorejelzést adni a bizonytalansagot okozé ténye-
z6k magas szama miatt. Az arfolyam alakulédsa az
exogén sokkokon tulmenden donté modon a fiska-
lis kiigazitas id6zitésének és mindségének fiiggvé-
nyében alakul 2006-ban. Amennyiben nem kezdo-
dik el egy az allamhaztartasi egyenleget javito
korrekcié a masodik negyedévben, abban az eset-
ben az egyensulytalansagot és a novekvo bizonyta-
lansagot a forint erdteljes leértékelddése és a piaci
korrekcié fogja kezelni. Amennyiben Iétrejon a
fiskalis politika altal vezérelt stabilizacid, a kiiga-
zitds mértéke, fenntarthatdosaga és hitelessége fogja
elsddlegesen meghatarozni a forint arfolyamanak
alakulasat.

Mindkét esetben azzal kell szamolni, hogy a
forint eleinte tovabb gyengiil: az els6 esetben je-
lentdsen €s gyorsan, az utobbi esetben kisebb mér-
tékben és id6ben jobban elhuzodva. Ugyanakkor
az arfolyam mozgasa eltérd lehet kdzéptavon a két
szcenario mellett, mert a kiigazitas esetén valoszi-
nisithetd - kiilonosen ha a fiskalis konszolidaciot a
jegybank kamatemeléssel is fogja 0sztondzni — az
arfolyam ismételt er6sodése az év masodik felé-
ben.

A forint arfolyamanak alakulasara tett elorejel-
zést annak figyelembevételével hatarozzuk meg,
hogy bekovetkezik a masodik negyedévben egy
fiskalis kiigazitas. A forint arfolyama az elsé ne-
gyedév végére jellemz6 265 HUF/Eurd szintr6l
eleinte tovabb gyengiil a 275-6s arfolyam iranyaba,
majd a kiigazitast kovetden jelentds volatilitas
mellett az év végéig visszaerésddhet a masodik
negyedév elejére jellemzé 265-6s atlagos arfo-
lyamszintre. Amennyiben megvalosul egy a kolt-
ségvetési politika és nem a piaci nyomas altal ve-
zérelt stabilizacio, a forint arfolyama a jelzett szél-
soértékek kozott maradhat és sem ennél gyengébb,
sem er6sebb arfolyamra nem kell tartésan szamita-
ni 2006-ban.
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2. grafikon — A forint-euro arfolyam és az euréhoz viszonyitott froward prémium
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Inflécié volt, hogy mérséklodott a piaci szereplok inflacios
varakozasa €s a korabban jellemz6 hatratekintével
Tavaly mind az éves atlagos, mind a decem- szemben egyre inkabb eldretekintd médon alakul-
ber/december inflacids indexben jelentOs csokke- nak az inflacios varakozasok.

nés kovetkezett be és 2006-ban Osszességében
tovabbi dezinflacioval lehet szamolni. A fogyasztoi
arindex nodvekedésének erdteljes lassulasat 2005-
ben az importalt inflacié csokkenése, az Egységes
Piacon érvényesiilo élénkebb verseny arnovelési
lehetoségeket korlatozo hatasa, valamint a korabbi
évekkel szemben mérsékl6dé nominalis bérkidram-
las nyoman csokkend koltséginflacio eredményez-
te. A fogyasztoi arak alakulasdban egyre erdtelje-
sebb eltérés mutatkozott az iparcikkek lassuld iite-
mi inflacidja €s a szolgaltatasok magas, éves at-
lagban 7%-ot kdzelitd arnovekedése kozott. A ta-
valyi inflacios folyamatok alakulasaban kedvezo

Idén tovabb mérséklodik az aremelkedés fiite-
me, ahogy azt az év eleji folyamatok is mutatjak. A
fogyasztdi aremelkedés mérséklddéséhez elsGsor-
ban az altalanos forgalmi ad6 standard kulcsanak 5
szazalékpontos csokkenése jarult hozza. Ez annak
ellenére mérsékli a havi és Osszességében az éves
inflaciot is, hogy az AFA-kulcs csokkentésének
teljes hatasa nem gylirtiz6dott be a fogyasztoi arak
alakulasaba. A fogyasztoi arak alakulasa szempont-
jabol kedvezd, hogy a volatilisabb arakat kiszliré
maginflacio is jelentosen, a fogyasztdi arindex
mértékét meghaladé moédon csokkent.

3. grafikon — A fobb inflacios mutaték alakulasa
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Varakozasok

A kedvezd folyamatok ellenére jelentds bi-
zonytalansag mutatkozik az inflacié alakulasaban,
€s egyre nagyobb a valdszinlisége annak, hogy a
fogyasztoi arak novekedésének lassulasat ismétel-
ten magasabb inflacié kdveti. Varakozasaink sze-
rint mar 2006 masodik felében gyorsul az aremel-
kedés mértéke és mikdzben az éves atlagos fo-
gyasztoi arindex ndvekedése 1.5% lesz, addig a
december/december arindex 2,1%-ra emelkedik.
Tovabbi emelkedés varhatdé mind a fogyasztoi
arakban, mind a maginflaciéban 2007-ben és az
arindex ismételten megkozelitheti az inflacids cél-
sav felso hatarat.

Az inflaciés nyomas felerdsodésében tobb té-
nyez6 hozzajarulasa mutathatd ki. Egyrészt a var-
haté trendvaltozashoz hozzajarulnak a korabbinal
magasabb olajarak, valamint a forint tartéosnak
mutatkoz6 magasabb arfolyama. Mindez az impor-

talt inflaciot noveli, illetve erdsitheti a piaci szerep-
16k inflaciés varakozasait, amelyek megjelenhet-
nek az arak és bérek alakitasaban. Tovabbi infla-
ciogerjesztd tényezoként kell figyelembe venni az
¢lénk konjunktirat, ezen belill kiilondsen a lakos-
sagi és belfoldi kereslet erdteljes ndvekedését.
Végezetiil a fogyasztoi arak alakulasa szempontja-
bol fontos, hogy a koltségvetési tulkoltekezés az
ara- és munkaerd-piaci keresletet noveli és ez koz-
vetleniil, illetve kdzvetve a nominalis bérek nove-
kedésén keresztiil jarulhat hozza a fogyasztoi arak
erdteljesebb novekedéséhez.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Az ICEG Europai Koézpont eléz6 elorejelzésé-
ben azzal szamolt, hogy - a kormanyzati progno-
zissal szemben - a beterjesztett koltségvetési tor-
vény, valamint a 2005-6s varhaté hidnyadatok
alapjan 2006-ban nem kdvetkezik be korrekcid az
allamhaztartas hianyaban. Az el6z6 elorejelzésiink
szerint 2006-ban a nyugdijreform hatasaval korri-
galt hidny a GDP 6,6%-a, az anélkiil szamitott
pedig 8%-a lesz.

Az els6 negyedéves folyamatok ismeretében a
pesszimista eldrejelzést revidealni kell, mert kiiga-
zitas nélkill az elérejelzettnél is magasabb allam-
haztartasi hiany varhaté 2006-ra. Ennek csak rész-
ben oka, hogy az elézetes szamitasok szerint az
els6 negyedévben teljesiilt az allamhaztartas egé-
szét tekintve a célul kitlizott hianycél tobb mint
50%-a. Ezen beliil kiilondsen aggasztd a tarsada-
lombiztositasi alapok hianyanak drasztikus nove-
kedése, amely az elsé negyedévben elérte az éves
hiany négyszeresét.

A tervezett mértéket meghalado hianyt tobb té-
nyez6 magyarazza. Egyrészt - dsszhangban a ko-
rabbi jelentéseinkben irtakkal — nem megfeleld a
koltségvetési folyamatok, ezen beliil a bevételek és
kiadasok tervezése: a magasabb deficit részben a
nem realis szamokkal is 0sszefliggésben van.

Masrészt, a bevételek esetében kimutathatd
egyes bevételek elmaradasa a tervezettdl: ebben az
altalanos forgalmi adok és a fogyasztasi adobevéte-
lek szerepe a meghatarozo.

Harmadrészt, a tervezettet meghalado6 hiany ki-
alakulasaban a kiadasok erételjes novekedése is
szerepet jatszott. Ez érintette a kdzponti kdltségve-
tést a felhalmozasi és bérjellegli kiaddsokon, illetve
a tarsadalombiztositasi alapokat a nyugdij- és
egészségligyi kiadasok erételjesebb ndovekedésén
keresztiil.

Figyelembe véve az els6 negyedéves folyama-
tokat, valamint a koltségvetési determinaciokat
varakozasaink szerint a koltségvetési politika ki-
igazitdsa nélkiil az allamhaztartds hianya tovabb
emelkedik a korabbi elérejelzésiinkben jelzettek-
hez képest is. Az allamhaztartds nyugdijreform
hatasaval korrigalt ESA 95-6s modszertan alapjan
szamitott hianya 2006-ban elérheti a GDP 7,8%-at,
mikozben a nyugdijreform hatasait nem tiikr6z6
deficit a GDP 9%-at.

A varakozasaink szerint a hiany novekedése
alapvetéen az elsodleges egyenleg romlasabol

fakad, bar a kamatkiadasok is emelkednek: az el-
sodleges deficit 2006-ban ceteris paribus elérheti a
GDP 3%-at.

Raadasul tekintettel kell arra is lenni, hogy a
jelzett hianyadatok esetében nem vettiik figyelem-
be a bizonytalan elszdmolasu tételeket, mint a PPP
konstrukciéban megvaldsulod kiadasokat, valamint
a Gripen beszerzések hianyndveld hatasat sem.

Az allamhaztartdas ESA 95 modszertan alapjan
szamitott hianyanak novekedése egyben azt is je-
lenti, hogy er6sddik az allamhaztartas keresleti
hatasa is. Az SNA hiany, amely a legtagabban vett
kozosségi  szektor tobbletkoltekezését mutatja,
2006-ban valtozatlan fiskalis folyamatok mellett
elérheti a GDP 10%-at, ami valoban fenntarthatat-
lan és hosszu tavon finanszirozhatatlan.

Az allamhaztartasi hiany novekedése az allam-
adossag novekedésével parosul. Az allamados-
sag/GDP mutatd 2001-2005 kozott 53%-rol
61.5%-ra emelkedett és 2006-ban valtozatlan fiska-
lis politikat feltételezve elérheti a GDP 63.5%-4t.
Az allamadossag novekedése jelenleg elkeriilhetet-
len mind az elsddleges egyenleg hianya, mind a
realkamatok ¢és a realnovekedés kozott meglévod
minimalis eltérés miatt.

Az allamadodssag novekedése visszahat az al-
lamhaztartasi egyenleg alakulasara is, mert noveli
az allamhaztartas kamatkiadasait. Ez annak ellené-
re kovetkezik be, hogy éppen a kamatkiadasok
csokkentése érdekében novekedett az allamhaztar-
tasi deficit finanszirozasaban a devizaadossag sze-
repe.

Ez els6 korben eredményez kamatmegtakari-
tast (mikozben ndveli az allamhaztartas szdmara az
arfolyamkockazatot), azonban a bearaml6 deviza
inflacios hatasanak sterilizalasa a jegybanktol a
kéthetes betétallomany novelését indokolja, ami
novekvd kamatkiadasokat eredményez. Az MNB
szamitasai szerint a kamatszint 1 szazalékpontos
emelkedése a GDP 0,4%-val noveli a konszolidalt
allamhdaztartas nett6 kamatkiadasait.

Az allamadossag novekedése hossz tavon is
noveli az allamhaztartas problémait, mert a deviza-
addssag magas részaranya miatt nagy az arfolyam-
kockazat, az esetleges forintgyengiilésb6l eredd
tobbletkiadasok kockazata.
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4. grafikon — Az allamhaztartas egyenleg mutatéi és adéssaga a GDP szazalékaban
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Az allamhaztartasi hiany nodvekedése sulyos
makrogazdasagi kockazatokkal és koltségekkel jar.
Az egyik kovetkezménye az ikerdeficit tartds
fennmaradasa, mert az allamhaztartas netté megta-
gi szektor nettd megtakaritasainak enyhe noveke-
dése semlegesiteni. Ennek eredményeképpen jelen-
tosen emelkedik a nett6 kiilso finanszirozasi sziik-
séglet és ez a folyo fizetési mérleg hidny noveke-
désében is testet Olt.

A magas allamhaztartasi hiany és az allam-
adossag novekedése erdsiti az exogén sokkoknak

vald kitettséget, koszonhetéen a devizafinansziro-
z4s magas aranyanak. Végezetiil az allamhéztartasi
hiany és az allamadossag novekedése idében to-
vabb késlelteti az Eurd-dvezetbe torténd belépés
lehetséges realis datumat.

Az allamadossag €s az allamhaztartdsi hiany
novekedése olyan mértéket ért el, amely mellett
elkeriilhetetlen a kiigazitas: a hiany és finansziro-
zéasa nem biztosithatd, fenntarthatatlan. A legfonto-
sabb kérdés ezzel kapcsolatosan, hogy a kiigazitast
a piaci folyamatok kényszeritik-e ki, vagy pedig a
kormanyzati konszolidacios 1épések.
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V. A kiilso egyensuly alakulasa

A folyo fizetési mérleg 2005 negyedéves adata-
inak kumulalasabol2 szamitott hianya csaknem 6,5
milliard Eurd volt, ami a GDP 7.4 szazalékanak
felel meg. A GDP 7-8 szazaléka koriili folyo fizeté-
si mérleg passzivum kozéptavon varhatdéan fenn-
maradhat.

A foly6 fizetési mérleg passzivuma 2005 ne-
gyedik negyedévében 1486 millid Eurot tett ki. A
negyedik negyedévben a folyo hiany 14 szazalék-
kal volt alacsonyabb, mint a 2004-es év azonos
idoszakaban. A folyo fizetési mérleg hianya az
el6z6 negyedévhez képest is javult, a passzivum
283 milli6 Eurodval csokkent. A javulas elsGsorban
az aruforgalmi mérleg és a viszonzatlan folyo at-
utalasok egyenlegének kedvezé alakulasara vezet-
hetd vissza. A transzferegyenleg aktivuma az unios
tamogatasok felfutasaval 2007-t61 kezdve egyre
novekvé mértékben mérsékli majd a folyo fizetési
mérleg hianyat.

Az arumérleg egyenlege 2005 negyedik ne-
gyedévében valamivel tobb, mint 26 szazalékkal
javult 2004 azonos idészakahoz viszonyitva. Az
arumérleg passzivumanak csokkenésében a beho-
zatalnal gyorsabb iitemben ndvekvo kivitel jatszott
szerepet.

A szolgaltatasok egyenlege 2005 negyedik ne-
gyedévében 33 millio Eurds aktivumot mutatott. A
szolgaltatasok mérlege (az el6z6 év azonos iddsza-
kainak bazisan) 133 milli6 Eurdval javult.

A foly6 fizetési mérleg passzivumanak csak-
nem 90 szazalékat a jovedelemmérleg hianya ma-
gyarazza. A jovedelmek egyenlegének passzivuma
az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva mint-
egy 75 millid6 Euroéval nétt. A jovedelmek egyen-
legének hianyat csak részben magyarazza a kiilfol-
di befektetok profitrepatrialasa.

Az addssaghoz kapcsolodo jovedelmeken ke-
letkezett deficit 2003. negyedik negyedévében még
200 milli6 Eur6 koriil szinten allt, majd egy €vig
folyamatosan nétt mig 2004 végén 400 milli6 eu-
rés szinten stabilizalodott.

A viszonzatlan foly6 atutalasok egyenlege
mind az el6z6 év azonos idG6szakahoz, mind az
el6z6 negyedévhez viszonyitva javult és 160 millid
eurds aktivumot mutatott 2005 utolsé negyedév-

2A négy negyedéves adatot a t6kebefektetésekhez kapcsol6dé
Jjévedelmek becsililt jellege miatt az MNB nem tekinti éves
adatnak. A 2005-re vonatkozé éves fizetési mérleg adatokat az
MNB 2006 szeptemberében publikalja.

ében. Magyarorszag EU koltségvetésbe torténd
befizetéseit (vamok, GNI aranyos hozzajarulas,
AFA forras stb.) 45 millio eurdval haladtak meg az
Uniobol érkezo (pl. Eurdpai Mezdgazdasagi Orien-
tacios és Garancia Alap garancia részébdl vagy az
Europai Szocidlis Alapbdl szarmazo) bevételek.

A tékemérleg bevételi oldalan szamba vett (az
Eurépai Mezdgazdasagi Orientacios és Garancia
Alap orientacios részébdl vagy egyéb unios ala-
pokbol érkezd fejlesztési forrasok) unios bevéte-
lekkel egyiitt 323 millid6 eur6 bevételi tobblet
szarmazott az Europai Unidval kapcsolatos elsza-
molasokbol 2005 negyedik negyedévében.

2005 utolsé negyedévben a nem addssaggene-
ralo finanszirozas egyenlege csaknem 3 milliard
eur6s aktivumot mutatott. Ez teljes mértékben
fedezte a kiils6 finanszirozasi igényt.

A foly6 fizetési mérleg és a tOkemérleg egylit-
tes egyenlegeként értelmezhetd kiilfolddel szem-
beni nettdé finanszirozasi igény 1206 millio eurdt
tett ki, csaknem fél milliard eurdval csokkent az
el6z6 negyedévhez képest.
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5. grafikon — A Kkiilsé finanszirozasi igény és a nem adéssaggenerald finanszirozas alakulasa
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2005 negyedik negyedévében (a tulajdonosi hi-
teleket €s az ujra befektetett jovedelmeket lesza-
mitva) ,tisztan” 2 434 millié eurdnyi FDI érkezett
Magyarorszagra, mig hazank 86 millié eur6 érték-
ben helyezett ki miikdotokét kiilfoldon.

A nem-rezidensek negyedik negyedéves koz-
vetlen tokebefektetéseinek dontd hanyada (csak-
nem 80 szazaléka) az Egyesilt Kiralysagbol szar-
mazott. A legtobb kiilfoldi mitkodé-téke 2005 utol-
s6 negyedévében privatizacios bevételként érke-
zett. A Budapest Airport privatizacioja 1847 millio
euréval, mig az Antenna Hungaria privatizacioja
182 milli6 eurdval javitotta a pénziigyi mérleg
egyenlegét.

Hosszu tavon az allam nem lesz képes privati-
zacioval biztositani a nem addssaggeneralo tételek
bevonasat a foly6 fizetési mérleg hidnyanak finan-
szirozasara. A nem privatizaciohoz kapcsolodo
kiilfoldi  miikodoé-téke bearamlas Dbiztosithatja
egyediil a kiilsé finanszirozasi igény nem adossag-
generalo fedezését.

Az adossagot noveld tételek koziil 2006-ban is
a nem rezidensek allampapir vasarlasai valamint a
devizaban eladdsodo haztartdsok kézvetve a bank-
rendszeren keresztiil finanszirozzak majd a folyd
hianyt.

Megneheziti a foly6 fizetési finanszirozhatdsa-
ganak értékelését, hogy 2005-ben a tévedések és
kihagyasok egyenlege a GDP 2,5 szazalékat kitevo

passzivumot mutatott. A Magyar Nemzeti Bank
allaspontja szerint eléfordulhat, hogy a Kozponti
Statisztikai Hivatal alulbecsiili az importot3, igy a
folyo fizetési mérleg valds hidnya nagyobb lehet.

3Az Eurépai Unién beliili kereskedelmet régzité aruforgalmi

statisztikak kérd6ives megkérdezésen alapulnak. Unios csatla-
kozasunk el6tt azonban még a vamhataron térténé szambaveé-
tel alapjan kertiltek 6sszeallitasra.
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VI. Munkaeropiac

2006 januarjaban a legalabb 6t f6t foglalkozta-
to vallalkozasoknal és a koltségvetési szféraban
Osszesen 2,75 millio f6 volt foglalkoztatott, 0,9%-
kal kevesebb, mint egy évvel ezeldtt. A munkaerd-
felmérés alapjan 2005 decembere ¢és 2006. februar
kozott az Gsszes foglalkoztatott szama 3,88 millid
fo volt, igy gyakorlatilag nem valtozott egy év
alatt.

A létszamcsokkenés a koltségvetési szféraban
2,2%-o0s volt, a versenyszféraban pedig 0,5%-0s
mértékii. Az iparban a mashova nem sorolt feldol-
gozoipar 1,4%-os létszamnovekedésétdl eltekintve
minden 4gazatban stagnalds vagy létszamcsokke-
nés volt jellemz6d a megel6z6 12 honapban. Az
épitdipari konjunktira nyoman e szektor foglalkoz-
tatottainak szama 6,7%-kal emelkedett, mig a piaci
szolgaltatasok egyik részében (kereskedelem ¢és
javitas, pénziigyi tevékenység, ingatlaniigyletek és
gazdasagi szolgaltatas) enyhe novekedés, a tobbi
agazatban létszamcsokkenés volt megfigyelhetd.

2005 decembere €s 2006. februar kozt a 15-74
éves népesség aktivitasi rataja 54,5% volt, a mun-
kanélkiiliségi rata pedig 7,8% (az Eurostat altal
publikalt harmonizalt rata januarban 7,5% volt). A

foglalkoztatottak szama 2005 eleje o6ta mintegy 10
ezer fovel csokkent, ugyanakkor az aktivak szama
kozel 66 ezerrel emelkedett, igy a munkanélkiilisé-
gi rata valtozasat alapvetéen a munkat keresok
szamdanak valtozasa alakitotta.

2006 soran nem varunk jelentds valtozasokat a
foglalkoztatas terén, bar egy koltségvetési stabili-
zacid a kozszféra alkalmazottainak jelentdsebb
szamu csokkenésével is egyiitt jarhat.
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VII. A gazdasagpolitikai kihivasok

A gazdasagpolitika el6tt a kozeljovot illetden
harom jelent6s kihivas jelentkezik. A legfontosabb
ezek koziil, hogy az elkeriilhetetlen makrogazda-
sagi stabilizacié és ezen beliil a fiskalis kiigazitas
ne a piacok altal kikényszeritett korrekcio, hanem
a koltségvetési politika mddosulasanak eredmé-
nyeképpen 1étrejovo kiigazitas legyen.

A két korrekcionak kiilonbozéek a gazdasag-
politika hitelességére és mozgasterére, valamint a
gazdadg novekedésére és a foglalkoztatisra, az
arfolyampalyara és a kamatlabakra, illetve a fiska-
lis pozicio alakulasara gyakorolt hatdsai. A piaci
korrekcid révén kikényszeritett kiigazitas jelento-
sebb arfolyamgyengiilést, a kamatlabak novekedé-
sét, erételjesebb inflaciés nyomast és a gazdasagi
novekedés iitemének érezhetd mérséklodését
eredményezné.

A piaci arfolyam-korrekcié makrogazdasagi
hatasai addicionalis koltséget jelentenének a fiska-
lis politika szamara nehezitve az amugy sem
konnyl kiigazitds végrehajtasat. Ezzel szemben
bizonyos feltételek teljesiilése (kiadasok csokken-
tésének elsddleges szerepe, hiteles kdzéptavi kor-
rekcios palya bejelentése, stb.) esetén, a koltségve-
tési korrekcio altal determinalt konszolidacié az
egyensuly javitdsa mellett rovidtavon is eredmé-
nyezhet mar pozitiv névekedési és foglalkoztatasi
hatasokat. Magyarorszagon koltségvetési kiadasok
magas szintje és szerkezete, a fiskalis politika hi-
telességének hidnyabol eredd veszteségek miatt
realis lehet6ség van egy a ndvekedés szempontja-

bol kedvezd hatasokkal jardo nem-keynesianus fis-
kalis korrekcié megvalositasara.

A masik gazdasagpolitikai kihivas, hogy a ro-
vid tavu stabilizacios 1épéseket miképpen lehet és
kell 6sszehangolni az allamhaztartas intézmény-
rendszerének atalakitasaval. Mar a rovid tavu kor-
rekcid keretében olyan 1épéseket kell tenni a hiany
csokkentése érdekében, amelyek Osszehangolha-
tok a hosszabb tava szerkezeti reformokkal, illetve
fel kell vazolni, hogy a kezdeti stabilizaciot a tar-
tosan kiegyensulyozottabb fiskalis pozicio megte-
remtésének iranyaba mutaté szerkezeti reformok
kovetik majd.

A felhalmozddott egyensulyi és szerkezeti fe-
sziiltségek miatt e lépéseknek gyakorlatilag az
allamhaztartas dsszes alrendszerére ki kell terjed-
nie, kiilondsen a kozigazgatasra €s intézmény-
rendszerre, az egészségiigyre és oktatasra, vala-
mint az ado- €s jarulékrendszerre.

A harmadik kihivas a gazdasagpolitika szama-
ra, hogy a rovid tavu stabilizacids 1épések €s a
kozéptavl allamhaztartasi szerkezetet atalakitd
1épések nyoman miképpen lehet egy hiteles, a pia-
ci és nem piaci szereplék szamara elfogadhato
konvergencia-programot és eurd csatlakozasi da-
tumot meghatarozni.

Az elmult évek tapasztalata azt mutatja, hogy
ebben nem csak ambiciora, hanem elsésorban rea-
litdsra van sziikség: realisan teljesithetd konver-
gencia palyat kell felvazolni, az ehhez tartoz6 eu-
ro-Ovezeti belépési stratégiaval egyilitt.
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