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Osszefoglald és prognozis

Osszefoglal6 és prognozis

Nemzetkozi gazdasag

1.

A vilaggazdasagi konjunkturdaban a ko-
rabban is jelzett szakaszvaltas 2006 vége
felé egyre hatarozottabban bontakozik ki.
Ez leginkabb az Egyesiilt Allamok és az
Europai Unio valtozo vilaggazdasagi sze-
repében és — ennek kovetkeztében — a
dollar mar kordbban megkezdodott lassu
gyengiilésének november kdzepi felgyor-
sulasaban, végiil az olajarnak 6szi vissza-
esésében mutatkozott meg. Az utdbbirol
— az elmult hetekben bekovetkezett kor-
rekcid utan — nem lehet tudni, hogy jelez-
¢ hosszabb tavu trendvaltast, vagy sem.
Kina egyre inkdbb kulcsszerepldvé valik
a vilagtermelésben, -kereskedelemben és
a nemzetkdzi pénziigyekben. Folytatodik
a magas nemzetkozi energiadrak taplalta
dinamikus  fejlédés  Oroszorszagban.
2006-ban Oroszorszag mint olaj- és gaz-
exportdr egyre nagyobb (és egyre ellent-
mondasosabb) szerepet jatszik abban a
komplex, sokszereplés folyamatban,
amelyben a vilag és fobb régioi — kiilono-
sen pedig az eurdpai orszagok — hosszu
tavon biztonsagos energiaellatasardl szii-
letnek (kellene, hogy sziilessenek) donté-
sek. Az Eurdpai Unid 0j tagorszagainak,
a 2007-ben belépdknek és a belépés to-
vabbi véaromanyosainak tobbnyire ki-
emelkedé mértékili gazdasagi novekedését
pénziigyi egyensulytalansagok és — sza-
mos orszagban — jonnan kié¢lez6dott po-
litikai és tarsadalmi fesziiltségek zavar-
jak.

A nemzetkozi druforgalom 9% Kkoriili
iitemben bdviilhet 2006-ban. A névekedés
kiilonosen az év els6 negyedében volt di-
namikus. 2006 4tlagdban a (dollar bazison
¢s energiahordozok nélkiil szamitott)
nyers- és alapanyagarak mintegy 26%-kal
emelkednek a megel6zd évi 10% utan. A
korabbi varakozéasokat felilmilo mér-
tékli, oktober-novemberben is még atla-
gosan 33%-o0s (év/év) arerdsddés hatteré-
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ben mindenekel6tt a szinesfémek rendki-
viil gyors, az utobbi harom hénap atlaga-
ban is még 70%-os aremelkedése allt,
amely trendet az utébbi honapokban mar
mas nyersanyagok (igy pl. egyéb fémek,
¢lelmiszerek, agraripari alapanyagok) is
tamogattak. Az araknak az elmult hona-
pokban megfigyelt latvanyos szarnyala-
sahoz a dollar Gjabb nagyardnyu gyen-
giilése is hozzdjarult. 2007-ben a lassulo
vilagkonjunktaraval is Osszefiiggésben a
nyers- és alapanyagarak tobb szazalékos
csokkenése kovetkezhet be.

Az olajpiacokon 2002 eleje Ota kisebb
megszakitasokkal és korrekciokkal, de
csaknem folyamatosnak tekinthetd arerd-
s0dési trend 2006 augusztusaban megtort
¢s két honap leforgédsa alatt mintegy 20
dollaros 4rzuhanas kovetkezett be. Az
utobbi két honapban az Eurdpédban irany-
adé Brent olaj ara viszonylag sziik sav-
ban (58-62 dollar) mozgott, s csak de-
cember elején indult meg Gjabb, egyeldre
bizonytalan  tartéssagu  aremelkedés.
Osszességében a Brent olajfajta ara 2006-
ban ,,minddssze” 20%-kal emelkedik (66
dollar koriili szintre), szemben a 2005.
évi kozel 43%-os arerésodéssel. 2007 at-
lagaban a szerény arcsokkenés (63 dollar)
tlinik a legvaldszinilibb variansnak.

Az amerikai konjunktura a GDP éves
alakuldsat tekintve nem marad el az el6z6
évitol (3.3%-os novekedés varhatd a ta-
valyi 3.2%-kal szemben), de az elsd ne-
gyedévi csucsot kovetden folyamatosan
gyengiil. A lassulds az ingatlanpiaci (la-
kaspiaci) visszaeséssel kezdodott, amely
a varakozasoknak megfeleléen kedve-
z6tlenill hatott a maganfogyasztasra, il-
letve a GDP alakuldséara. Az utébbi hona-
pokban emellett az ipari termelés nove-
kedési iiteme is csokken, sOt szeptember-
ben a termelés volumene az el6z6 honap-
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hoz képest varatlanul vissza is esett. A 6. Japdnban az el6z6 évivel azonos mér-

FED a javul¢ inflacios kilatasokra tekin-
tettel mar kozel fél éve felhagyott az
iranyad6 kamatlab emelésével. Jovore
ugyanis — két magas inflacioju év utdn —
ismét 3% alatti aremelkedéssel szamol. A
FED dilemmaja a tovabbiakban az lehet,
hogy tartsa vagy — a gazdasagi visszaesés
kordaban tartasara, a recesszio elkeriilé-
sére torekedve — csokkentse-e majd (mi-
kor és mennyivel) az irdnyad6 kamatla-
bat. Természetesen egyéb tényezdket (a
koltségvetés és a fizetési mérleg finanszi-
rozasanak kovetelményeit) is figyelembe
kell vennie.

A dollar Gjabban felgyorsult gyengiilésé-
nek hatdsai a vilaggazdasagi szereplokre
sokrétiiek lehetnek. Jollehet az amerikai
kormanyok kifejezetten az erds dollar
mellett szoktak hitet tenni, a gyenge dol-
lar éppenséggel megfelel azoknak az
amerikai torekvéseknek, amelyek a ke-
reskedelmi, illetve a fizetési mérleg ja-
vuldsat a  valutadrfolyamok  atren-
dez(6dés)ével, az amerikai aruk és szol-
galtatasok versenyképességének ily mo-
don elérhetd javuldsaval kivanjak eldse-
giteni. A dollar gyengiilése e tekintetben
ugyanazt a célt szolgalja, mint a kinai
juan felértékelése, amit az USA Kinatol
igényel abbdl a célbdl, hogy csokkenjen a
kétoldalu kereskedelemben felhalmozo-
dott oriasi amerikai deficit. Masfeldl, a
dollér gyors és nagyaranyu leértékelodése
megemeli az importkdltségeket, s ezzel
fiti az inflaciot, noveli a kamatokat és
még inkabb visszafogja a gazdasag nove-
kedését. Ha a dollar jelentOsen veszitene
értékébol, csokkenhetne a kiilfoldiek
hajlandoésaga dollarba fektetni pénziiket,
aminek Ugyszintén recessziés hatésai
volnanak. (Ha korabbi befektetéseiket
nem sietnek kivonni, ennek éppen az le-
het az oka, hogy nem kivannak maguk is
hozzdjarulni sajat befektetéseik érték-
vesztéséhez.) A fentiek tiikorképeként, az
erés eurd ronthatja az unié nemzetkozi
ar- és koltség-versenyképességét, az ar-
stabilitast viszont erdsitheti.

tekt, 2,7%-os GDP-novekedéssel sza-
molhatunk az idén, aminek f6 tamasza a
beruhazasok dinamikus novekedése ¢s a
kivitelnek ezzel Osszefliggd bdviilése. A
harmadik negyedévben jelentds lassulés
kovetkezett be. Mérsékelt GDP-boviilést
varunk 2007-ben (2% koriil), ami kis-
mértékii, fél szazalék alatti aremelkedés-
sel parosul, jelezve a deflacios korszak
lezarultat.

Kindban egyelore folytatodik a 10%-ot
meghaladd iitemii gazdasagi novekedés,
jollehet mind a kinai kormany, mind a
nemzetkdzi szervezetek némi javulast
prognosztizalnak ¢és tartandnak sziiksé-
gesnek. A kormény egyebek kozott a fii-
tdanyagok hatosagi arainak emelésével
hiitené le a beruhdzasokat. Az orszag ex-
portja foldrajzilag diverzifikalodik Latin-
Amerika, Afrika, Kelet-Europa irdnya-
ban. Energiagondjai megoldasara egy-
arant aktiv Afrika, Kozép-Azsia és
Oroszorszag felé. A jelek szerint Kina
nem kivanja fokozni nemzetkdzi tartalé-
kainak mas orszagok, foleg az USA fize-
tésimérleg-hianyanak  finanszirozasara
torténd felhasznalasat. Egyre tobb foru-
mon foglalkoznak 1000 millidrd dollér
korili devizatartalék-allomanyanak bel-
foldi hasznositasi lehetdségeivel: példaul
a nyugdijalapok feltoltésére, allami val-
lalatok atalakitdsara, a nyersolaj-tartalék-
készletek novelésére stb.

Az orosz gazdasagi novekedés az év
elejéhez képest felgyorsult. A harmadik
negyedévben a GDP 6,5%-kal bdviilt, ez
az Utem varhat6o az év egészére is, valo-
szintileg 2007-ben is csak kevéssel mér-
séklédik. Folytatodik az inflacio lasst
csOkkenése. Az druexport és —import idén
egyarant 28-28%-kal haladta meg az egy
évvel korabbit. Gyorsan nd a fogyasztas
¢s a realbér-szinvonal. A gondok, ame-
lyek els@sorban strukturalisak, igy is te-
temesek maradhatnak, akar fennmarad-
nak az Oroszorszagnak kedvezd kiilpiaci
viszonyok (magas olaj- és nyersanyag-
arak) a kovetkezd néhany évben, akér
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nem. Minthogy azonban az energiahor-
dozo-exportbol (és néhadny mas nyers-
anyag-fajta exportjabol) szarmazé jove-
delmek mind az export, mind a koltség-
vetés bevételei kozt roppant jelentdsek, a
felhalmozott tartalékok néhany év alatt
kimeriilhetnek ¢és a gazdasagi ndvekedés
akar meg is szlinhetne. Egyelére azonban
az idei Oszi ijedtség ellenére errdl nincs
sz0. Folytatoédik az orosz kiilgazdasagi
offenziva, amely a magas nemzetkozi
olaj- és gazarakra épit, illetve arra, hogy
az egymassal olykor ellentétes érdeki, s
ezért egymassal szemben kijatszhato
partnerorszagok — elsésorban Eurdpéban,
s még inkdbb az EU 1) tagorszagaiban —
tdle valo energetikai fiiggésége nagyfoku,
novekvo; az energia-beszerzési piacok ¢€s
felhasznalasi struktira diverzifikalasa-
nak— a deklaralt uniés célnak — a realiza-
lasa nincs belathato kozelségben.

Az eurozona gazdasiga a konjunkturalis
fellendiilés stadiumaban van, az idei év
elso felét jellemzo €lénkiilés tartdsabbnak
bizonyul, mint korédbban jelezték. A har-
madik negyedévi novekedés erdteljeseb-
ben tdmaszkodott a belsd keresletre mint
korabban. Az idei gazdasagi ndvekedés
(varhatdan 2,5%) nyugat-eurdpai mércé-
vel mérve markans, gyorsabb, mint évti-
zedlinkben barmikor (minden mas mér-
cével viszonylag szerény), de még a leg-
ujabb prognozisok szerint is csdkken
2007-ben (1,9% koriili itemre). Az Eur6-
pai Kozponti Bank a napokban ismét
emelte (3.5%-ra) az iranyad6 kamatlabat.
A bank ugy itéli meg, hogy a kedvezd
novekedési kilatasok kozepette tovabbra
is az inflaci6 a f6 veszély. Az ECB a
pénzmennyiség gyors novekedését tekinti
mindenekeldtt aggasztonak; emellett tart
a magas nemzetkozi olajaraknak és mas
nyersanyag-araknak az EU-orszagok bel-
foldi gazdasagaiba vald tovabbi begylri-
z0désétdl, s bizonytalansagi tényezdként
tartja szamon a januar 1-jén esedékes né-
metorszagi AFA-emelést. Mindez a ka-
matemelési politika folytatasat vetiti
elére 2007-ben, jollehet az ECB moneta-
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ris politikdja nem fiiggetlenitheti magat
az amerikai névekedéstol, kamatpolitika-
tol, illetve a dollar helyzetének alakuldsa-
tol — esetleg mas globalis fejleményektol.

Kiemelkedik az eurdzondban a német
gazdasdag javuld teljesitménye, amely
2,3%-0s GDP-novekedéssel 2006-ban
kildbalt a 2001 ota tartd stagnalasbol, és
2007. évi kilatasai is javulni latszanak a
korabbi prognodzisokhoz képest, jollehet a
GDP novekedése igy is lassul — erdteljes-
ebben, mint az eurdzoéna atlagaban. A
belsd kereslet igazan atiitd erejli eleme a be-
ruhazasi tevékenység volt. A gépek, beren-
dezések iranti dinamikusan boéviild kereslet
mellett az épitési beruhdzasok is egyre in-
kébb erére kaptak: ugy tlinik, hogy az el-
mult évek dekonjunktirdja e téren véget ért.
A személyi fogyasztas, amely mindig a né-
met fejlodés Achilles-sarka volt, az idén
ugyan — legalabbis a koradbbiakhoz képest —
erételjesen novekedett, azonban jovore ez a
lendiilet ujra aldbbhagyhat. Hossza évek ota
idén els6 izben teljesiti Németorszag az al-
lamhaztartasi deficitre vonatkozd maas-
trichti kritériumot, a koltségvetés hosszabb
tavon vald kiegyensulyozasa azonban a je-
lenlegi gazdasagpolitika mellett még nem
oldodott meg.

Az uj EU-tagorszdgok novekedése 2006
harmadik negyedévében 6%-ot ért el, és
becslésiink szerint az idei év egészében is
kozel 6%-os lehet a régid6 GDP-jének bo-
viilése. Az erbteljes novekedés vala-
mennyi orszagra jellemzd, és a tovabbra
is kétszamjegyli észt és lett dinamika
mellett kiilondsen szembedtld a szlovak
GDP 9,8%-0s emelkedése. Kedvezd,
hogy a novekedés szinte minden orszag-
ban szerkezetileg kiegyensulyozott, és a
lendiiletesen  bdviild  kiilkereskedelem
mellett a belso fogyasztas, illetve a beru-
hazas is dinamizéalodik. Termelési olda-
lon az exportorientalt feldolgozoipar
mellett az orszagok tobbségében az épi-
toipar €s a piaci szolgaltatasok hozzaadott
értéke is gyorsan nd. Ekozben augusztus
oOta az év elsd felében még gyorsuld inf-
lacio is csokkeno trendbe valtott, 6ssze-
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fiiggésben a helyi valutdk arfolyamanak
erdsodeésével. A realkeresetek szamotte-
véen emelkednek, mikozben folytatodott
a munkanélkiiliség latvanyos csokkenése
¢s a foglalkoztatottsag egyidejli ndveke-
dése. Kedvezd, hogy a régidé orszagai
ezeket az eredményeket stabil, illetve ja-
vul6 allamhaztartasi poziciok mellett érik
el (Magyarorszag kivételével). Emiatt az-
zal szamolunk, hogy a pozitiv kilatasok
jovore is fennmaradnak, a tobb orszagban
kifejezetten erds politikai fesziiltségek
ellenére is.

A délkelet-eurépai  orszagok  koziil
Romaénia és Bulgéaria imponal6é ndveke-
déssel (2006 harmadik negyedévében
8,3%, illetve 6,7%) kozeledik a 2007 ja-

A magyar gazdasag

1.

v

A magyar gazdasdg idén varhatoan a ta-
valyinal valamivel lassabban, 4%-kal bo-
viil. Az els6 haromnegyed évi GDP-ada-
tok 4,2%-o0s novekedést jeleznek, ami
kiss¢ magasabb is a 2005 azonos iddsza-
kaban mértnél. Az idei utols6 negyedév-
ben azonban a tavalyitdl eltéréen nem
szdmithatunk a ndvekedés gyorsuldséra.
Az utols6 negyedévben 3,4-3,6% kozotti
GDP-boviilés varhato, 0,7-0,8% korili
negyedéves novekedéssel kalkulalva.

A kedvezd konjunkturdlis feltételek elle-
nére a magyar €s az eur6zona GDP-jének
novekedése kozti kiillonbség a korabbi
3%-pontrol harmadik negyedévben a fe-
lére zsugorodott, s 2006 egészét tekintve
is varhatdan 1,5%-pont lesz az eltérés. A
visegradi  orszagokkal Osszevetve s
szembetiind, hogy 2006-t6] Magyaror-
szag sereghajtova valt a GDP-novekedés
itemét tekintve. A 2006-os év egészét te-
kintve a magyar gazdasag 4%-os ndveke-
dése kozel 2%-ponttal marad el az 4j EU-
tagorszagok atlagos ndvekedési litemétol.

A GDP felhasznalasi oldalan az el6z6
¢vekkel ellentétben a beruhazéasok az idei
¢v masodik negyedévétdl mar nem je-
lentenek htizéerdt. A novekedés meghata-

nuari EU-belépéshez. Elénk lakossagi fo-
gyasztas mellett mindkét orszagban 15%-
ot meghalad6 iitemben ndnek a beruhdza-
sok, mikozben kedvezden alakulnak az
allamhaztartasi és a munkaerdpiaci fo-
lyamatok is. Emiatt ugy latjuk, hogy a
nyugat-eurdpai orszadgokba iranyuld, mar
ma is jelentds munkavallalasi céli migra-
ci6 tovabbi novekedése nem nagyon va-
l6szinli, az ebbéli félelmek nagyrészt
megalapozatlanok. A gazdasagi folya-
matok a horvat és a szerb gazdasagban
sem kedvezoétlenek, azonban mind a né-
vekedés dinamikaja, mind pedig a
munkaerdpiaci helyzet javuldsa messze
elmarad a csatlakozasra késziild kelet-
balkani orszagokétol.

rozo tényezdje az dru- és szolgdltatasex-
port dinamikus bdviilése.

. A GDP-termelés motorjat 2006-ban az

ipari hozzéaadott érték, s ezen beliil is a
feldolgozoipari hozzaadott érték (elsd ha-
rom negyedévben 10,1%-0s) ndvekedése
adja. A bruttd ipari termelés novekedése
idén varhatoan éves szinten is kétszamje-
gyl lesz, amelyre 2000 oOta nem volt
példa.

A KOPINT-DATORG 2006. oktoberi
konjunkturatesztiének eredményei alap-
jan a feldolgozoipari vallalkozasok hely-
zetértékelése ¢és varakozéasai julius oOta
alig valtoztak. A konjunkturalis helyzet a
feldolgozoiparban kedvezd: a termelés a
harmadik negyedévben novekedett, a ke-
reslethidny csokkent, oktoberben a kapa-
citaskihasznalas és a rendelés-allomany
szintje magas. A rovid tavu eldrejelzések
vegyesek: a vallalkozasok a beszerzések,
a termelés és az értékesités novekedési
itemének csokkenését prognosztizaljak,
mikdzben — a varhatd keresletet figye-
lembe véve — magas kapacitaskihaszna-
lassal és alig csokkend foglalkoztatdssal
szadmolnak a kovetkezd félévre kite-
kintve. A vallalati menedzserek juliusi
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negativ értékelésiiket a makrogazdasag
helyzetérdél érdemben nem valtoztattdk az
elmult honapokban. A kilatasokat is bo-
rulatoan itélik meg, pesszimizmusok
azonban nem erdsodott.

A foglalkoztatottak 1étszama a harmadik
negyedévben alig valtozott, rdadasul e
novekedés egy része is a szinlelt szerzo-
dések megsziinésébdl eredd latszatnove-
kedés. Ez a stagnalas — a novekvd akti-
vitasi arannyal egylitt — a munkanélkiili-
ségi rdata romlasat eredményezte. A gaz-
dasagi szigoritasok hatasara a kovetkezd
é¢vben varhatdan folytatodik a foglalkoz-
tatdsi szint egy helyben topogéasa és a
munkanélkiiliségi rata tovabb emelkedik,
mikozben az aktivak szdmanak ndveke-
dése is elakadhat.

A netto redlkeresetek az elso kilenc ho-
napban 4,8%-kal néttek. Ez jelentds las-
sulds az elsé félévi 5,4%-hoz képest,
aminek oka elsédlegesen a szeptembertol
érvényes megemelt egészségligyl ¢&s
munkavallaloi jarulékok. Szeptemberben
csOkkent a reédlkereset az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest, és az év fennmarado
része, illetéleg a jovo év is a csokkenés
jegyében fog eltelni. A hdztartasok fo-
gyasztdsa tovabb lassult a harmadik ne-
gyedévben, a ndvekedés csupan 0,8%-o0s
volt. A lanyha fogyasztast egyeldre nem
kisérte a pénziigyi megtakaritdsok latva-
nyos felfutdsa: a bruttd megtakaritadsok
szamottevd novekedésével egyidében a
tartozasok tranzakcidi is tovabb nottek.
Emiatt a hdztartdisok netto finanszirozdsi
képessége a harmadik negyedévben csak
kismértékben haladta meg az egy évvel
korabbit, bar ez is javulds az elsd félév-
hez képest, amikor a netté megtakaritas
jelentdsen alatta maradt az egy évvel ko-
rabbi értéknek.

2006-ban ismét egy sikeres évet zarhat a
magyar kiilkereskedelem. A tavalyihoz
képest bekdvetkezd gyorsulds meghataro-
z6 részben a régi EU tagorszagokkal
folytatott kereskedelemben kovetkezett
be. A jelenleg ismert trendek alapjan,

2006 egészében az aruexport volumene
mintegy 15-16%-kal, az importé atlago-
san kb. 11%-kal ndhet. Az év vége felé
tovabb lassulhat a cserearanyok romlasa,
ami az export és import olld6 fennmara-
dasa esetén a kereskedelmi mérleg javu-
lasat eredményezheti. Idén az aruforgalmi
mérleg hianya 2,3-2,4 milliard eurd koriil
alakulhat. Jovére varakozasunk szerint
lassul majd a kiilkereskedelem bdéviilése:
az aruexport kozel 10%-kal, az import
valamivel 6% felett boviilhet. A kivitel
novekedésének mérséklddése elsésorban
a vilagpiaci kereslet lanyhuldsaval ma-
gyarazhatd, mig az import eldrejelzett
lassulasa az export megrendelések mér-
séklddésével, kovetkezésképpen az im-
portalt inputok iranti keresletet gyengiilé-
sével, masrészt a kiilonféle megszoritd
intézkedések kereslet-visszafogd hatasa-
val fiigg Gssze. A cserearanyok vart javu-
lasa €s az export-import oll6 fennmarada-
sa esetén az arukereskedelmi deficit akar
1 milliard eurds szintre is visszaeshet.

Az elsé kilenc honapban 6%-kal tobb
kiilfoldi latogatott Magyarorszagra. Ked-
vezden valtozott a latogatdk kiildd orsza-
gok szerinti Osszetétele, de csokkent az
atlagos tartdozkodasi 1d6. A kiilfoldi lato-
gatok koltése forintban szamolva mintegy
5%-kal nétt, ami a gyengébb forintnak
tudhat6 be. Csokkent a kiutazé magyarok
szdma ¢s az utak hossza, ezért egyenleg
forintban a tavalyinal 1ényegesen maga-
sabb tobbletet mutatott. A tobblet nem az
idegenforgalmi teljesitmény novekedésé-
bol fakad, hanem részben az arfolyam-
hatasokbodl, részben a magyar lakossag
idegenforgalmi  kiadasainak erdteljes
csOkkenésébol. A szallashely-szolgaltatas
teljesitményét jellemzd indikatorok sze-
rint az agazatot érintd negativ trendfor-
dul6 fenyegetése megnovekedett. A ven-
dégéjszakak szama nem nétt, megegye-
zett az el6z0 évivel. A szobakapacitas-ki-
hasznaltsag csokkent.

Miutan a 2006. évi tobbszorosen meg-
emelt, 10,1%-0s GDP-aranyos koltség-
vetési hidny-eléiranyzat véarhatdan telje-
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stilni fog, s6t akar még “alulteljesiilhet”
is, 2007-ben a GDP 6,8%-4at (pénzfor-
galmi szemléletben 6,9%-4at) kitevd al-
lamhaztartasi hianyt tervez a kormany. A
2006. évi tervezett és a 2007. évi tervezett
hianyszamok 0sszehasonlitasabdl kitiinik,
hogy a 2007. évi koltségvetés 1ényegében
a 2006. évi (nem teljesiilt) terveket ismét-
li meg. Az allamhaztartds Onkormany-
zatok nélkiili hianyterve ugyanugy 6,6%-
ot ir el6 a GDP ardnyaban, mint a 2006.
évi tervben volt, amely végil a GDP
8,8%-aban fog teljesiilni. A kozponti
koltségvetés jovo évi bevételi és kiadasi
eldiranyzata teljesithetdnek itélhetd, eh-
hez azonban az elmult évek fegyelmezet-
len kiadasi politikdjaval valo szakitasra és
az egyes tarcak koltségvetésének szigort
betartatasara, a ,,maradvanypénzek” el-
koltésének tilalmara van sziikség.

Az idei 3,8-3,9%-0s fogyasztoi aremelke-
dés utan 2007-ben a KOPINT-DATORG
juliusi és oktoberi eldrejelzésében 5,8%
kortli, tdgabban értelmezve 5,5-6% ko-
zOtti inflaciot vart. A december elején-
bejelentett jelentos hatosagi daremelések

10.

hatasara azonban inflacids progndzisun-
kat 6,5% koriilire modositjuk.

A belpolitikai bizonytalansagok ellenére
oktober elejétdl a forint tartos erdso-
désbe kezdett, amit alapvetden a kiilsd
pénziigyi folyamatok kedvezd alakulasa
idézett eld, de hozzdjarult az is, hogy a
pénzpiacok megvalosithatonak fogadtak
el a konvergencia-programot, és az annak
elsé 1épésének tekinthetd 2007-es kolt-
ségvetést. Mindezen tényezOk hatasara a
forint mintegy 7%-kal 255Ft/eur6 ala
erds0dott oktober eleje 6ta. A honapokig
tartd, nagymértékii emelkedés utan okto-
ber elejétdl tartds csokkenésnek indultak
az dllamkétvény hozamok is. Kiilondsen
a hosszu lejaratokon tortént jelentds esés,
december elején 7% ald siillyedt a 10
¢ves allamkdtvények hozama. E kedvezd
folyamatok az oktdber vége oOta valtozat-
lan, 8%-o0s alapkamat mellett mentek
végbe.

(Lezarva: 2006. december 14-én)



Osszefoglald és prognozis

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Datorg prognoézisa
(éves valtozas, szazalék)

2006 Elorejelzés
20032004 (2005 2006 2006 2007 (2007
[.né. [[L.né. [[IL.né.Okt. [Nov. [(2006./(2006.](2006.(2006.
okt.) [dec.) [okt.) [dec.)
GDP-aggregiatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 4,1 49| 42| 49% 38| 3.8 4,014,028 |28
\Belfoldi felhasznalas 6,1 421 14| 3,4%-02%]-0,3 1,3 [-0,1-0,6[-1,5
Magéanfogyasztas 7,8 | 32| 3.8 2,58 1,7%] 0,8 1,7 | 1,5 |-0,7|-0,7
Kozosségi fogyasztas 53 | 00| 02]-51%-4,3%-55 2,0(-501-501-7,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 2,1 | 7,7 56(10,2%[-3,3%|-4.,1 20100 |25 1,0
Export 6,2 |15,7|11,6 [17,6%[15,3%[ 15,4 150(16,0| 9,9 | 10,5
Import 93 |14,1| 6,.8][151%9,1%| 8,8 11,7/11,2] 6,5 | 6,2
Ipari termelés 6,4 74| 7,0113,3| 7,0 [10,1]10,6 9,0 [10,0| 6,5 [ 7,0
Fogyasztoi arindex 4,7 6,8 3,6 25|26 (416364 |35]38]58]|64
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szama, éves atlag 1,3 1-0,5| 0,0 04| 1,1 ] 0,5]0,6° 0,0 1 0,0 |00 1|0,0
Munkanélkiiliségi rata (ILO-mdszer | s o | ¢ 11 75| 77|72 | 75 |74° 7717718080
szerint, éves, ill. idoszaki atlag)
[E:I‘;ﬁnekegysegrejutobeﬂ“’lts‘eg€' 1,0 | 49| 08/-10,5]-9,0 |-10,3 7.21-9,5|-2.8 |28
INetto realkeresetek, évkezdettdl kum. | 9.2 |-1,0| 6,3| 57| 5.4 | 4,8 34 (32 1]-3,0]-3,5
Megtakaritasi rata® 0,2 32 56| 52|23 1,1 47 | 531 4,7 | 5,0
Kiilkereskedelmi mérleg, Mrd € -421-391-291-0,71-041-0,7 -0,2d -2,51-23(-1,0]-1,0
Folyé fizetési mérleg, Mrd € -5,9%1-6,9%(-6,0%|-1,5%| -1,5 -6,0-60|-45]-4,5
GDP %-aban -79 [-8,41-681-7,5|-7,0 -6,7(-6,7|-4,6|-4,6
Kiilfolddel szembeni netto R R R
finanszirozasi képesség, Mrd € 6,071 -6,71-5,371-1.47) -1.4
Miikodé téke bearamlas®, Mrd € 1,1 | 33| 539 1,4%-1,3 251253535
ebbdl: visszaforgatott jovedelem 1,8 22| 1,9% 0,47 -1,6 1,011,017 |17
Allamhaztartasi egyenleg ESA-95 1l f f f
szerint, a GDP %-aban 736,678 -10,1-10,17-6,871-6.8
Brutté llamadéssag, a GDP %-aban 58,9 | 60,2 | 61,7 68,467,571 71,37 70,3
Rovidtava kamatok (3 ho)* 11,8 89| 6,0 63| 68 | 80|82 |80 |85]|79]65]6,5
Hosszl tava kamatok (10 év)* 8,0 7,11 70 71179767269 |80 68| 70]6,2
Nemzetkozi feltételek
INemzetkozi arukereskedelem 438 95| 6.0 8590|7575
volumene
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) |28,8 | 38,2 |54,461,8|70,3[74,3]|60,0]59,8]|66,5|66,0|64,0]63,0
GDP-valtozas az Eur6zénaban, % 0,6 20 1.4 29|21 123 24125 1,7 | 1,8
GDP-valtozas az uj EU-tagokban, % | 4,2 52| 47| 6,0] 5,8 57158149 5,1
Arfolyamok
Forint/eurd, éves atlag 254 | 252 [ 248 | 254 | 267 | 275 | 267 | 259 | 268 | 265 | 266 | 255
Dollar/eur6, éves atlag 1,13 | 1,24] 1,24 1,20{ 1,26 [ 1,27|1,26]|1,29]|1,25]|1,25]|1,26|1,26

* Id8szak vége

Feldolgozoipar, bruttd hozzaadott érték és (a kereseti elemeken kiviili pénzbeni és természetbeni juttatisokat is
tartalmazo) havi atlagos munkajévedelem alapjan euréban, kumulalt adat

Eldzetes adatok
Harombhavi cstszo atlag

o h o a6 o

Revidealt adat

A Pénziigyminisztérium hivatalos adatkozlése

A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa a rendelkezésre 4llo jovedelem %-aban
Sajat toke és Gjrabefektetett jovedelmek egyéb toketranzakciok nélkiil
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A nemzetkdzi gazdasag

I. rész: A nemzetkozi gazdasag
1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi konjunkturdban a korabban
is jelzett szakaszvaltds 2006 vége felé egyre
hatarozottabban bontakozik ki. Ez leginkabb
az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Uni6
valtozo vilaggazdasagi szerepében és — ennek
kovetkeztében — a dollar mar korabban meg-
kezdddott lassu  gyengiilésének november
kozepi felgyorsuldsaban, valamint az olajar-
nak 0szi visszaesésében mutatkozott meg. Az
utobbirol — az elmult hetekben bekodvetkezett
korrekci6 utan — nem lehet tudni, hogy jelez-
e hosszabb tavl trendvaltéast, vagy sem. Kina
sulya a vildgtermelésben, -kereskedelemben
¢s a nemzetkozi pénziigyekben gyors iitem-
ben tovabb ndvekszik (miképpen mas azsiai
orszagoké is). Folytatodik a magas nemzet-
kozi energiaarak taplalta dinamikus fejlodés
Oroszorszagban. 2006-ban Oroszorszag mint
olaj- és gazexportOr egyre nagyobb (és egyre
ellentmondasosabb) szerepet jatszik abban a
komplex, sokszereplds folyamatban, amely-
ben a viladg és fobb régioi — kiilondsen pedig
az eurdpai orszagok — hosszl tdvon biztonsa-
gos energiaellatasarol sziiletnek (kellene,
hogy sziilessenek) dontések. Az Europai
Unio 0 tagorszagainak, a 2007-ben belépdk-
nek és a belépés tovabbi varomanyosainak
tobbnyire kiemelkedé mértékii gazdasagi no-
vekedését pénziigyi egyensulytalansagok és —
szdmos orszagban — Ujonnan kiélez6dott po-
litikai és tarsadalmi fesziiltségek zavarjak.

Az amerikai konjunktara a GDP éves alaku-
lasat tekintve nem marad el az el6zd évitdl
(3,3%-0s novekedés varhato a tavalyi 3,2%-
kal szemben), de az els6 negyedévi csucsot
kovetéen folyamatosan gyengiil. A lassulés
az ingatlanpiaci (lakéspiaci) visszaeséssel
kezdddott, amely a varakozdsoknak megfe-
lelden kedvezdtleniil hatott a maganfogyasz-
tasra, illetve a GDP alakulasara. Az utobbi
honapokban emellett az ipari termelés nove-
kedési liteme is csokken, sOt szeptemberben a
termelés volumene az el6z6 honaphoz képest
varatlanul vissza is esett a kozmiivek és az

autdipar gyenge teljesitménye miatt. A fel-
dolgozoipari varakozdsok is negativak. A
FED a lanyhul6 konjunktiraval parhuzamo-
san javulod inflacids kilatdsokra tekintettel
mar kozel fél éve felhagyott az iranyado6 ka-
matlab emelésével. JovOre ugyanis — két ma-
gas inflacioju év utan — ismét 3% alatti ar-
emelkedéssel szdmol.

Ezzel szemben az Eurdpai Kozponti Bank a
napokban ismét emelte (3,5%-ra) az iranyado
kamatlabat. Ezzel nyilvanvaloan a forditottjat
kommunikélja annak, amit amerikai megfe-
leléje: azt ugyanis, hogy az eurdzona gazda-
sdga a konjunkturdlis fellendiilés stddiuma-
ban van, az idei év elsd felét jellemzd élén-
kiilés tartésabbnak bizonyul, mint kordbban
jelezték. Emellett az eur6zéna harmadik ne-
gyedévi novekedése jorészt a belsd keres-
letre, s kevésbé az exportra timaszkodik, ami
azt a feltevést erdsitheti, hogy a novekedés
viszonylag — az eur6zdna sajat korabbi telje-
sitményéhez képest — markans maradhat ak-
kor is, ha az amerikai lassuléas folytatddik, s
igy az EU globalis kornyezete legalabbis
nem javul. Kiemelkedik a német gazdasag,
amely 2006-ban kildbalt a 2001 o6ta tartd
stagnalasbol, és 2007. évi kilatasai is javulni
latszanak, még ha a GDP novekedése igy is
lassul.

Jollehet az eurdpai gazdasag fellendiildben
van, az amerikai konjunktura pedig lassul (s
csupan a lassulds mértéke, kovetkezményei-
nek sulyossaga képezi targyat a gazdasagpo-
litikai vitdknak), az USA gazdasdga 2006-
ban és — a prognozisok szerint — 2007-ben is
(mint 2002 6ta minden évben) gyorsabban
novekszik, mint az EU-¢ (illetve az euro-
zOnage).

De nem csak a névekedés, hanem az inflacid
is gyorsabb Amerikdban, mint az EU-ban, s
az ottani aremelkedés varhatéan mérsékl6do
iteme ellenére 2007-ben e tekintetben sem
valtozik a szituacid. Az eltérd ciklikus tren-
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dek miatt azonban a gazdasagpolitikai (mo-
netarispolitikai) torekvések is kiilonboznek.
A FED dilemmaja az, hogy tartsa vagy — a
gazdasagi visszaesés kordaban tartdsara, a
recesszid elkeriilésére torekedve — csok-
kentse-e (mikor és mennyivel) az iranyado
kamatlabat, az ECB viszont az inflacios ve-
sz¢lyt — a magas nemzetkézi energia- ¢€s
egy¢éb nyersanyagarakbol fakadd veszélyen
kiviil példaul azt a kockézatot is, amely a
2007 elején esedékes németorszagi AFA-
emelésbol fakad, valamint a pénzmennyiség
gyors novekedésével egyiitt jarot — tovabbra
is sulyosnak itéli, és nem zarja ki (st inkabb
valoszintisiti) a tovabbi kamatemelést 2007
folyaman. Az inflacios kockazat a bank don-
téseiben sulyosabban esik a latba, mint az,
hogy az utébbi honapok javuldo novekedési
teljesitménye ¢és a kordbbinal optimistabb
varakozasok ellenére is az altalanos véle-
mény szerint 2007-ben az unié az ideinél
érzékelhetéen lassabb GDP-novekedést tud
majd produkdlni. Figyelembe veendd, hogy
az iranyado kamatlab az USA-ban még ma is
magasabb (5.25%), mint az eur6zénaban
(3.5%).

A dollar 1) keletli gyengiilésének hatdsai a
vilaggazdasagi szereplokre sokrétiiek lehet

nek. Jollehet az amerikai kormanyok kifeje-
zetten az erds dollar mellett szoktak hitet
tenni, a gyenge dollar éppenséggel megfelel
azoknak az amerikai térekvéseknek, amelyek
a kereskedelmi, illetve a fizetési mérleg ja-
vulasat a valutaarfolyamok atren-
dez(ddés)ével, az amerikai aruk és szolgal-
tatasok versenyképességének ily modon elér-
het6 javulasaval kivanjak eldsegiteni. A dol-
lar gyengiilése e tekintetben ugyanazt a célt
szolgalja, mint a kinai jlian felértékelése,
amit az USA Kinatol igényel, hogy csok-
kenjen a kétoldalu kereskedelemben felhal-
mozodott oriasi amerikai deficit. Masfelol, a
dollar gyors és nagyaranyt leértékelddése
megemeli az importkoltségeket, s ezzel fiiti
az inflaciot, noveli a kamatokat és még in-
kabb visszafogja a gazdasag novekedését. Ha
a dollar jelentésen veszitene értékébdl, csok-
kenhet a kiilfoldiek hajlandésaga dollarba
fektetni  pénziiket, aminek Ogyszintén
recesszids hatasai vannak. (Ha korabbi be-
fektetéseiket nem sietnek kivonni, ennek
éppen az lehet az oka, hogy nem kivannak
maguk is hozzajarulni sajat befektetéseik
értekvesztéséhez.) A fentiek tiikorképeként,
az erds eur6 ronthatja az unié nemzetkozi ar-
¢s koltség-versenyképességét, az arstabilitast
viszont erdsitheti.



A nemzetkdzi gazdasag

I/1. sz. tablazat

A gazdasag alakulasanak jelz6szamai a vilaggazdasag fobb térségeiben

2002 2003 2004 2005 2006* | 2007*
GDP? USA 1,6 2,5 3,9 32 3,3 2,5
EU-15 1,2 1,1 2,3 1,5 2,6 1,9
EU-25 2,5 1,8 2,8 2,1
Japén -0,3 2.0 2,1 2,7 2,7 2,1
Kina 9,1 10,0 10,1 10,2 10,5 9,6
Munkanélkl’iliségb USA 5,8 6,0 5,5 5,3 49 5,1
EU-15 7,6 7,9 8,1 7,9 7,3 7,3
EU-25 9,1 8,7 7,8 7,7
Japan 5,4 5,3 4.8 4,7 43 42
Kina 9,7 10,3 9,9 9,7 9,8 9,7
Fogyasztoi arak® USA 1,6 2,3 2,7 3,4 3,6 2,5
EU-15 2,1 2,0 2,0 2,1 2,3 2,2
EU-25 2,1 2,2 2,3 2,3
Japan -1,0 -0,2 -0,2 -0,3 0,3 0,5
Kina -0,7 1,2 3,8 1,8 1,3 2,1
Allamhéztartas egyenlege’ USA -3,7 -4,6 -4,2 -4,1 -2,0 -2,1
EU-15 2.4 2.7 -2,8 -2,7 -1,9 -1,6
EU-25 -2,6 2,5 23 23
Japén -7,6 -8,0 -6,9 -6,1 -54 -4,6
Kina -3,6 2,2 -1,3 -1,2 -1,2 1,9
Folyo fizetési mérleg egyenlege’ USA -4,5 -4.8 -5,5 -6,3 -6,2 -6,3
EU-15 1,0 0,2 0,1 -0,5 -0,6 -0.4
EU-25 -0,4 -0,3 -0,3
Japan 2,8 3,1 3,6 3,6 3,9 5,1
Kina 2,4 2,8 3,5 7,1 7,6 6,9
a Szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva
b Az 0sszes munkaerd szazalékaban
¢ A GDP szazalékaban
* A KOPINT-DATORG prognozisa
Forras: OECD, EU, AIECE, Eurostat, Consensus Forecasts, EIU, kutatohelyek, nemzeti statisztikak

1.1.
Nemzetkozi arukereskedelem

Az ¢év haromnegyed részére rendelkezésre

Nemzetkozi arukereskedelem
(volumen, éves szizalékos valtozas)

95 97 99 01 03 05 07*

Forras: WTO 2005 és Press Release 2006, No. 437,
*) 2006/07-re sajat elorejelzés

Nemzetkozi kereskedelem, nyersanyag- és olajpiacok

allo kiilkereskedelmi adatok alapjan 2006
atlagaban a nemzetko6zi aruforgalom 9% ko-
rili boviilése jelezhetd elore. A vilagkeres-
kedelem novekedése kiilondsen az év elsd
negyedében volt kiemelkedd, elézetes adatok
alapjan meghaladta a 10%-ot, de a masodik
¢s harmadik negyedben sem kovetkezett be
érdemi lassulds. Az egyes negyedévek kozott
kimutathat6 ingadozast (negyedév/negyedév)
jorészt naptarhatds magyarazza. 2007-ben, a
vilaggazdasagi novekedés varhatd lassuldsa-
val 0sszhangban, a vildgkereskedelem bovii-
1ése is mérséklodhet: 7,5% koriuli noveke-
désre szamitunk. Az idei év sajatossaga,
hogy a fejlédd és un. felemelkedd orszagok,
valamint a fejlett orszagok kereskedelem-

3
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boviilése kozott a korabbi években mutat-
kozd szamottevd iitemkiilonbség érzékelhe-
téen mérséklddott, az utdbbi orszagcsoport

Emelkedo nyersanyagdrak

Az elsd tizenegy havi adatok alapjan 2006
atlagaban a (dollar bazison és energiahordo-
z0k nélkiil szamitott) nyers- és alapanyagarak

Nyersanyagarak a
vilagkereskedelemben 2006-ban
(HWW A-index, energiahordozok nélkiil,
dollar alapon, 2000=100)
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mintegy 26%-0s emelkedése varhatd a meg-
el6z6 évi 10% utan. A korabbi varakozdsokat
felilmuld mértékli, oktober-novemberben is
még atlagosan 33%-os (év/év) arerdsodés

Aresés az olajpiacokon

A 2002 eleje ota kisebb megszakitasokkal és
korrekciokkal, de csaknem folyamatosnak
tekinthetd arerdsodési trend 2006 augusztu-
saban megtort és két honap leforgéasa alatt
mintegy 20 dolldros arzuhands kovetkezett
be. Az utdbbi két honapban az Eurdpaban
iranyado Brent olaj 4ra viszonylag szlik sav-
ban (58-62 dollar) mozgott, s csak december
elején indult meg Ujabb, egyeldre bizonytalan
tartossagu aremelkedés. A rovid €s hosszabb
tava kilatasokat érdemes kiilon kezelni.

Az utobbi hetekben megfigyelhetd tjabb
arer0s0dést rovid tdvon hatd tényezdk val-
tottak ki: az Egyesiilt Allamokban a vartnal
jelentdsebb olajkészlet-leépiilés, és a tél zor-
dabba valasarol megjelent meteoroldgiai eld-
rejelzések. Noha a korabbi évek tapasztalatai

4

(benne kiilonosen az USA ¢és az EU) vartnal
jobb export €s import teljesitménye miatt.

hatterében mindenekel6tt a szinesfémek
rendkiviil gyors, az utébbi harom honap atla-
gaban is még 70%-os, aremelkedése allt,
amely trendet az utobbi hénapokban mar mas
nyersanyag féleségek (igy pl. egyéb fémek,
¢lelmiszerek, agraripari alapanyagok) is ta-
mogattdk. A dollar ujabb nagyaranyt gyen-
giilése is hozzajarult a dollararak elmult ho-
napokban megfigyelhetd latvanyos szarnya-
lasdhoz. 2007-ben, az ¢év atlagdban a nyers-
¢és alapanyagarak tobb szazalékos csokkenése
kovetkezhet be, a fordulépont ideje azonban
tovabbra is kérdéses. A globalis novekedés, s
ezen beliil kiillondsen az ipari és épitdipari
konjunktira lanyhuldsa vérhatéan mérsékli
majd a nyersanyagok iranti keresletet, emel-
lett a kamatok emelkedése, a fobb térségek-
ben tapasztalhatd monetaris szigoritds mér-
sékelheti a spekuldcios célu befektetdi ér-
deklodést a nyersanyagpiacokon, amely té-
nyez0 az elmult években jelentékeny szerepet
jatszott az arak feltornaszasaban.

¢s kiilonb6zd nyilatkozatok, sajtéinformaciok
alapjan a piaci szerepldk erds szkepticizmus-
sal fogadtdk az OPEC legutobbi dontését,
mely szerint novembert6l napi 1,2 millid
hordoval fogjdk vissza a kartellhez tartozd
orszagok kitermelését, a kozelmultban nap-
vilagot latott becslések megerdsitik, hogy az
olajkihozatal visszafogéasa valéban folyamat-
ban van. Rovid tavon, a téli idoszakban két
jelentésebb arbefolyasold tényezd hatéasat
érdemes kiemelni: egyrészt (most mindenek-
el6tt a fiit6-)olaj iranti keresletnek az iddjaras
altal erdsen befolyéasolt alakulasat, masrészt
tett hivatalos allasfoglalas, az OPEC éartole-
rancia-hatarat valahol az 55 és 60 dollar ko-
zOtti tartomanyban lehet sejteni. A dollar
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utobbi hetekben végbemend ujabb nagyara-
nyu gyengiilése, az olajexportér orszagok
olajbevétellel Osszefiiggd vésarloerejének
mérséklése miatt, azonban inkabb a felso
hatart valdszinlisiti. Az északi féltekén a tél
hidegebbé valasa ¢s esetleges elhtizodasa
esetén ismét megfordulhat a készletépiilés
korabbi honapokban megfigyelhetd kedvezd
trendje, amit ki¢lezhet az OPEC hatérozot-
tabb kinalat visszafogdsa. Egyéb rendkiviili
kinalati és geopolitikai tényezOk hatdsatol
most eltekintve ez ismét felfelé mozdithatja
ki a ,fekete arany” arat. Abban az esetben
azonban, ha a téli hideg a sok éves atlag alatt
marad és/vagy az OPEC megosztott lesz a
kovetendd arstratégia (illetve a végrehajtas)
tekintetében, a készletek ismételt ndvekedése
csokkenti a piac immar hosszi évek oOta
fennall6 rendkiviili bizonytalansagat és mér-
sékli az olajtermékek araban meglévé mar-
mar megszokottd valé kockazati prémiumot.
2006 atlagaban a Brent olajfajta esetében
hordénként 66 dollar koriili arat valdsziniisi-
tiink, ami a megel6z6 évhez képest 20%-ot
némileg meghalad6é aremelkedést jelentene.
Emlékeztet6iil: 2005-ben kozel 43%-os ar-
er6sodés kovetkezett be.

A Brent-olaj aranak alakuldsa
(Brent /Dated/, FOB spot)
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Ami a tavolabbi kilatasokat illeti, 2007-ben
legval6sziniibb varidnsként az ideinél némi-
leg alacsonyabb, 63 dollaros olajarat varunk.
Az uralkod6 artrend eldrejelzésénél kulcs-
fontossagi annak a megitélése, hogy 2006-
hoz képest mi és milyen irdnyban valtozik.
Nem szamitunk arra, hogy a korabbi években
az é4rak feltorndszasaban jelentds szerepet

kap6 geopolitikai jellegli fesziiltségek (lasd
pl. kozel-keleti helyzet, beleértve Irak, Iran;
nigériai sztrajk, az energiaszektort érintd
politikai  bizonytalansdg Oroszorszagban,
stb.) jelentdsen enyhiilnének és tovabbra is
alacsony a kritikus helyzetekben révid ido
alatt  mozgoésithatd  tartalékkapacitasok
szintje. Ellentmondasos informécidok vannak
arr6l, hogy a magas olajarak mennyire 0szto-
nozték az olajipari (kitermeld- és feldolgo-
z6ipari) beruhazasokat, és azok mikor lép-
hetnek mitkodésbe. Bar a kapacitasok bovité-
sével nem mérsékelheték maguk a geopoliti-
kai jellegli bizonytalansadgok, az energiapia-
cokra gyakorolt hatdsuk azonban igen. A
spekulacids célu befektetok éppen ezt a ha-
tast tudtdk meglovagolni. A nettd olajimpor-
tor orszagok szamara kedvezd valtozast je-
lent azonban, hogy az elmult néhany negyed-
évben hatarozottan emelkedett az olajkész-
letek szintje a vilagban. A Nemzetk6zi Ener-
giaiigynokség (IEA) adatai szerint a harma-
dik negyedév végén az OECD-orszagok olaj-
készletei csaknem nyolc éve a legmagasabb
szintre ndttek, ami 4,5%-kal haladja meg az
egy ¢évvel korabbi szintet. A 30 tagorszag
atlagosan 55 napos fogyasztisnak megfeleld
készlettel rendelkezik; ez két nappal tobb a
megel6zd évinél. Ez igazolni latszik azt a
sokak altal képviselt véleményt, hogy nem
elsdsorban a kereslet-kindlat viszonya, a pi-
aci fundamentumok magyarazzdk a korabbi
rekordszintli olajarakat. Az OPEC korabban
is azt allitotta, hogy a globalis nyersolaj-pia-
con talkinalat van, amirdl a piac egy jo ideig
nem volt hajland6é tudomast szerezni. Isme-
retes, hogy a kiilonféle befektetési és fedezeti
alapok érdeklddésének elfordulasa, leg-
alabbis lanyhulédsa szerepet jatszott a korabbi
honapokban bekovetkezo arcsokkenés kival-
tasaban is. A készletek tovabbi novekedése
stabilizalhatja az olykor meglehetdsen hiszté-
rikusan viselkedd nemzetkdzi piacokat és a
kovetkezd években mérsékelheti az arakra
jellemzd erds hektikussagot.
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Az OECD olajkészletei

(Hany napi kereslet fedezésére elegend4?)
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2007-re az IEA a globalis olajkereslet 1,7%-
os novekedését jelzi elore (IEA Oil Market
Report, 2006. november), ami bar megha-
ladja az idénre vart 1,1%-ot, 1ényegesen el-
marad a kritikus 2004. évi kozel 4%-os ke-
resletbdviiléstdl. A novekmény jo része keét
régiora, Azsiara és Eszak-Amerikara 6ssz-
pontosul. Az USA-ban a gazdasagi noveke-
dés vartnal hatarozottabb lassuldsa a globalis
kereslet tovabbi lefelé¢ korrigalasat teheti
sziikségess¢ 2007-ben. Ezzel szemben a

gyors azsiai (beleértve kozel-keleti, délkelet-
azsiai, kinai és dél-azsiai) keresletbdviilés
tovabbra is jellemzdé. Kina 2005-ben 181
millié hord6 nyersolajat termelt, ugyanakkor
136 milli6 hordé olajat importalt. Az utdbbi
aranya hatarozottan emelkedd, 2006-ban mar
Kina adta a vildg olajkeresletének tobb mint
8%-at.

A globédlis olajkinadlat 2006 oktdberében
meghaladta a napi 85 milli6é hordét, ami csak
kevéssé marad el a 2007-re eldrejelzett atla-
gos kereslettdl (e tekintetben a kritikus ne-
gyedévek a téli flitéssel Osszefiiggésben az
els6 ¢és a negyedik). Vagyis, jelentésebb
fennakadasokkal, kiesésekkel (lasd pl. hurri-
kanok hatdsa a Mexiko6i-6bolben, a pol-
gar/hdbort hatdsa Nigériaban vagy Irakban)
nem szamolva jovére nem mutatkozik telje-
sithetetlen kitermelés-novelési kényszer az
olajszektorban. Mindez az OPEC tjabb kvo-
tacsokkentésének is némi teret engedhet majd
a tavaszi honapokban, anélkiil, hogy az ujra
rekord magassagba hajtana az arakat. Az arak
tovabbi jelentdsebb csokkenésére ugyanak-
kor az OPEC feltételezhetd ellenreakcidja és
a tovabbra is dinamikus azsiai kereslet miatt
nem szamitunk.
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2. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete: az Union Kiviili térségek és orsza-

gok gazdasaga

2.1. Amerikai Egyesiilt Allamok

Az amerikai gazdasagi novekedés feltételei
1idén megvaltoztak, a lakaspiaci expanzid
kifulladasaval az ujabb ciklusban végbement
novekedés egyik legfontosabb pillére dolt ki,
mikézben a feldolgozoéiparon beliil wjabb
jelentds piaci poziciovesztést konyvelhettek
el a legnagyobb amerikai jarmiigyarto valla-
latok (GM, Ford). A lakossagi fogyasztast a
magas olajarak és a monetaris politika két
éven at tart6 folyamatos szigorodasa fékezte.
E folyamatok egylittes hatasaként ez évben
lassult a gazdasag novekedése €s gyengiilt az
USA vilaggazdasagi szerepe, de fontossaga
és potencialis gazdasagi ereje (egyeldre)
alapvetden nem valtozott.

A novekedés negyedévrol negyedévre lassult,
s feltehetden a negyedik negyedévben is az
el6z6 negyedévhez hasonld (2,2%), vagy
valamivel magasabb iitemben folytatodik.
Elsésorban a szolgaltatasi szektor boviil.

A legnagyobb valdszinlisége annak van,
hogy az amerikai gazdasag a jOvé évben a
korabbinal kisebb iitemii novekedési palyara
all majd ra. A recesszio elkeriilését biztosi-
tani latszik a magas szintii foglalkoztatottsag,
a 4,4 szazalékos munkanélkiiliségi rata
(amely az egyik legalacsonyabb a fejlett or-
szagokban), valamint a magas foglalkozta-
tottsag altal egyeldre biztositott jovedelem-
novekedés.

A harmadik negyedévben — a hdztartasi fo-
gyasztas és az lzleti beruhdzasok boviilésé-
vel szemben — keresletsziikit tényezd volt,
hogy a lakéasberuhazasok 18 szazalékkal ma-
radtak el az el6z6 negyedévi szinttd. Tovabba
az export kismértékii novekedése mellett az
import jelentdsen megugrott.

Az ipari termelés novekedésének lassuldsa,
illetve a feldolgozoipari termelés szeptem-

berben és oktdberben bekdvetkezett vissza-
esése a hosszabb ideje gyengélkedd legna-
gyobb autogyartok (GM, Ford) rosszabbodd
piaci pozicidival, és a lakaspiac folytat6do
szlikiilésével fliigg Gssze.

Oktoberben, az el6z6 hoénapokhoz képest
viszont kedvezObben alakultak mind a fo-
gyasztoi, mind a termeloi arak. A fogyasztoi
arak oktoberben 0,5 szazalékkal csokkentek
az el6z6 honaphoz képest, az el6z6 év ha-
sonl6 idészakahoz viszonyitva az index 1,3
szazalékkal emelkedett. Az energia és élel-
miszerek nélkiil szdmitott magindex (szezo-
nalis kiigazitas nélkiil) 0,3 szazalékkal ha-
ladta meg az el6zd havi szintet, 2005 oktobe-
réhez képest 2,7 szazalékkal emelkedett,
szemben a harmadik negyedévben mért 3,2
szazalékos novekedéssel.

Az el6z6 évekhez képest kedvezdbben ala-
kult a koltségvetés helyzete. Az USA szovet-
segi koltségvetésének hidnya a legutobbi,
2006. szeptember végével zaruld koltségve-
tési évben, a jelentds tobblet addbevételek
eredményeként mérséklodott, GDP-hez vi-
szonyitott ardnya 2 szazalék ald csokkent a
korabbi 3 szdzalék feletti aranyrdl, és az elod-
rejelzések a 2006 oktoberében kezdddott uj
koltségvetési évre is 2 szdzalék koriili hidnyt
jeleznek. A folyo fizetési mérleg GDP-ara-
nyos hidnya azonban tovabbra is 6 szazalék
feletti marad (t6bb mint 850 milliard dollar).

A rendelkezésre allo adatok alapjan az ame-
rikai gazdasagnak az eddiginél alacsonyabb
titemu, de recesszidmentes novekedését valo-
szinlisitjik. 2006 egészére 3,3 szdzalékhoz
kozeli, 2007-ben pedig 2,5 szazalék koriili
GDP-bdviilést tartunk lehetségesnek.
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2.2. Japan

2006-ban az eldzd évivel kozel azonos mér-
tekl, 2,7%-os gazdasagi novekedéssel sza-
molnak, aminek f6 tamasza a beruhazasok
dinamikus novekedése €s az ezzel szorosan
Osszefiiggd kivitelboviilés. Ugyanakkor, a
személyi fogyasztas amugy is visszafogott
boviilése az év masodik felében megtorpant.
A harmadik negyedévben a legfrissebb ada-
tok szerint a vartnal (0,5%) jelentdsebb mér-
téki lassulas kovetkezett be: a gazdasag csak
0,2%-kal nétt az eldz6 negyedévhez képest,
mig 2005 harmadik negyedévéhez képest a
bdviilés 1,6%-0s volt a korabban prognoszti-
zalt 2,7%-kal szemben.

A 2007-re prognosztizalt valamelyest mérsé-
keltebb novekedési iitem a korabbi két {6
novekedés-hordozo keresleti tényezdben var-

2.3. Kina és India

A harmadik negyedévben tapasztalt némi
iitemlassulas ellenére az idén is, csaklgy,
mint az el6z6 harom évben, 10% feletti, var-
hatéan 10,5%-o0s lesz a kinai GDP noveke-
dése. Abban sincs valtozas a korabban ta-
pasztaltakhoz képest, hogy az elkovetke-
zendé évre a kinai kormany és a kiilfoldi
elemzdk egyarant a novekedés mérséklddé-
sével szdmolnak. A hivatalos eléiranyzat ez-
uttal is 8%, a nemzetkodzi szervezetek és ku-
tatohelyek (Vilagbank, OECD, EIU) szak-
érto1 9,5-9,6%-o0s GDP-boviilésre szamitanak
2007-re.

Fontos valtozés viszont, hogy eldtérbe kertilt
a gazdasag ,kiegyensulyozasa” (rebalanc-
ing), vagyis az eddigi prioritasi rendszer at-
értékelése, a klasszikus novekedéshordozok,
az export és az ipari beruhdzasok Osztonzé-
sének visszaszoritasa mellett a hazai fo-
gyasztas, valamint a szolgaltatasi 4gazat be-
ruhazéasainak az élénkitése. A termeld beru-
hazasok tovabbi fokozédsa iranti érdeklddés
lehiitése végett emelni kivanja a kormany a

hato, az el6z0 évekhez képest kedvezodtle-
nebb tendencia kdvetkezménye. Elsdsorban a
beruhdzési dinamizmus lanyhulasat kell em-
liteni, mig az amerikai gazdasag lasstibb bo-
vilése fékezOleg hathat a japan kivitelre,
ezaltal a gazdasag egészére. A koltségvetés
egyensulyozasat célzo 1épések, az allami
kiadasok visszafogisa, valamint a mostani
0,25%-0s szintrdl varhatéan — noha a gazda-
sagi novekedés fliggvényében igen dvatosan
— emelkedd jegybanki kamat szintén inkabb a
stabilizacios torekvések irdnyaba hatnak. A
2% koriilire jelzett gazdasagi novekedés kis-
mértékl, fél szazalék alatti aremelkedéssel
parosulhat, jelezve a deflacidos korszak
lezarultat.

nyersanyag- ¢s energiaarakat', a fold bérleti
dijat, a kamatszintet, a kérnyezetszennyezés
miatt fizetendd dijakat, s csokkenti az On-
kormanyzatok rendelkezésére 4ll6 beruha-
zasOsztonzo alapokat. Eme intézkedések —
fiiggetlentil a jiian arfolyamanak a nemzet-
kozi szervezetek és az amerikai kormany
altal szorgalmazott ndvelésétdl —varhatdéan
szamottevéen mérsékelni fogjak a kereske-
delmi mérleg oriasira duzzadt tobbletét’ is.

Figyelemre mélto, hogy a kinai export f6ld-
rajzi szerkezete diverzifikalodik. Mig 2006
elsé harom negyedévében az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva hagyomdanyos pia-
caira iranyul6 kivitele 20, addig latin-ameri-
kai, afrikai és kelet-europai exportja 32%-kal

' Szamottevd versenyelényt jelentett a kinai

exportérok szamara, hogy a flitdanyagok magas
vilagpiaci 4ra idején sem  valtozott az
iizemanyagok hatosagi ara. A struktiraatalakitas
sziikségessé teszi a belfoldi arak emelését, illetve
az olcso import megadoztatasat.

2006 els6 félévében 74,3, harmadik negyedévében
tovabbi 49 milliard dollar tdbblet halmozddott fel a
kereskedelmi mérlegben. Egy évvel korabban a
tobblet a megfeleld idészakokban 50,3 és 29
milliard dollart tett ki.
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boviilt. Ez csokkenti az egy-egy térségben
esetleg bekovetkezd kereslet visszaeséssel
szembeni sebezhetdségét.

2006 elso felevében a kiilfoldi mikodotoke
beruhazasok (FDI) értéke 37,3 milliard dollar
volt az el6z6 év azonos idOszakiban be-
aramlo 26,4 milliarddal szemben, s a novek-
mény szinte teljes egészében a Kinaban mar
korabban megtelepedett multinacionalis cé-
gek tjabb beruhazasaibol (részben a Kindban
megtermelt  profitjuk  reinvesztalasabol),
szarmazott, ugyanakkor a korabban Kina
irant nem érdeklddd cégek beruhdzasainak
értéke mindossze 0,5%-kal nétt.’

Az arfolyamrezsim 2005 jaliusaban tortént
megvaltozasat kovetden fokozatosan nd a
kinai intézmények ¢és maganszemélyek ér-
deklédése az FDI-nak nem mindsiil6 kiilfoldi
értékpapirok irdnt. 2006 elsd félévében 45
milliard dollar értékben vasaroltak kiilfoldi
kotvényeket, s ez a folyamat varhatéan erd-
s0dni fog, mivel aprilistol az allam a Kvalifi-
kalt Hazai Beruhazok Kezdeményezése
(Qualified Domestic Investor Initiative —
QDII) révén a kiilfoldi tékepiacokon vald
onallo befektetésekre Osztonzi a bankokat.
Jorészt a QDII hatasanak tudhat6 be, hogy az
idén Kina nemzetkozi tartalékainak novek-
ménye kisebb, mint amekkora a kereske-
delmi mérlegének tobblete alapjan lehetne.

Ugy tiinik, Kina a jovében nem kivanja fo-
kozni nemzetkdzi tartalékainak mas orsza-
gok, foleg az USA fizetésimérleg-hidnyanak
finanszirozésara  torténd  felhasznalasat.
Egyre tobb forumon foglalkoznak a 2006
szeptember végén 988 milliard dollart kitevo
tartalékallomany egy része hazai hasznosita-
sanak lehetOségeivel. Felmeriilt a nyugdij-
alapok felt6késitésének, az allami véllalatok
atalakitasanak, a nyersolaj-tartalékkészletek

> World Bank Office, Beijing: Quarterly Update —
November 2006

feltoltésének ¢€s kiilonféle infrastruktira-fej-
lesztések megvalositasanak lehetdsége. A
vilaggazdasag jovoje szempontjabdl érdekes
az a kinai bankarkorokben népszeri elgon-
dolas, miszerint (a szingapuri Temasek min-
tajara) egy olyan vallalatot kellene Iétre-
hozni, amely a kinai allam nevében ruhazna
be hazai ¢és kiilfoldi terepen egyarant.

Az energiagondok orvoslasa tobbfrontos har-
cot jelent. A mar emlitett kiegyensulyozé
stratégia mellett a hazai energiatermelés ¢és -
elosztas korszerlisitése érdekében ebbe a
szektorba igyekeznek kiilfoldi érdekeltsége-
ket becsalogatni, valamint kiilfoldon kiter-
meld iizemeket vasarolnak fel, leléhelyekre
feltarasara szereznek koncessziot. Kina dip-
lomaciai, gazdasagdiplomdciai tevékenysé-
gére is ranyomja bélyegét az energiaellatas
diverzifikdladsara irdnyuld torekvés. Az
OPEC tagallamokon kiviil Oroszorszaggal,
tobb kozép-azsiai, afrikai és latin-amerikai
orszaggal torekszenek tartos ellatdsra vonat-
kozo szerzédések kotésére.

India ugyancsak gyors gazdasagi novekedé-
sét — a kinaival ellentétben — a bels6 kereslet
dinamizélja. A két éve tartdé 8%-os GDP bo-
viilést kdvetden a 2006 aprilisaban kezd6dott
gazdasagi év elsoé felében mért 9,1%-0s no-
vekedés egyre gyorsuld, éves szinten varha-
téan 5,6%-os inflacio és novekvo folyo fize-
tési mérlegdeficit mellett valosul meg. A
kereskedelmi mérleg deficitje az idén okto-
berben tobb mint kétszerese volt az egy évvel
korabbinak, s az import novekményének zo-
mét ipari fogyasztasi cikkek és ¢lelmiszerek
tették ki.

Az utobbi idében egyre tobb elemzd aggddik
az indiai gazdasag talfitottsége miatt, de az
orszag vezetése — legalabbis egyelére — nem
szandékozik megszoritod intézkedéseket foga-
natositani.
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2.4. Oroszorszag

Az orosz gazdasagi novekedés az év elejéhez
képest felgyorsult. Az orosz statisztikai hi-
vatal specialis mutatdja — ,,Az alapvetd gaz-
dasagi tevékenységek”, azaz a mezdgazda-
sdg, nyersanyag-termelés, feldolgozoipar,
villamosenergia, gaz- ¢és viz-szolgaltatas,
épitdipar, szallitas, kis- és nagykereskedelem
kibocsatasi indexe — oktoberben 8,8%-kal, az
¢év elsdé 10 honapjaban 6,1%-kal haladta meg
az egy évvel korabbit. A Gazdasagi Miniszté-
rium adatai szerint a 10 havi GDP 6,8%-kal
magasabb a 2005. évi megfeleld adatnal.
Folytatodik az inflacio lasstt csOkkenése
(oktoberben  9,2%-ot, januar-oktoberben
9,8%-ot mértek, decemberre 9,2%-ot prog-
nosztizalnak), mikdzben a szdmitott realbé-
rek 13%-kal voltak magasabbak, mint 2005
elsd tiz honapjdban. Az aruexport és —import
egyarant 28-28%-kal haladta meg az egy
évvel korabbit.

A kedvezd statisztikai adatok kozepette a
gondok is tetemesek, akdr fennmaradnak az
Oroszorszagnak kedvezd kiilpiaci viszonyok
(magas olaj- ¢és nyersanyagarak), akar nem.
Az elobbi esetben az OECD legfrissebb
orszagjelentése szerint a fegyelmezett fiskalis
politika a legfobb eszkoz a rubel real-felérté-
kelddésére és az inflacio felhajtasara irdnyulo
nyomassal szemben. Az OECD a Stabiliza-
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cios Alap eddiginél szigorubb kezelését szor-
galmazza, a vartndl magasabb olajarakbol
szarmaz6 teljes tobbletbevétel (,,windfall
revenues”) az alapba valo elhelyezését és a
minimalis tartalékkdvetelmény 500 millidrd
rubelre emelését. Az OECD egyébként aggo-
dalmat fejezi ki a stratégiai szektorokban
ujabban megnétt allami szerepvallalas miatt
¢s Oroszorszagnak is ajanlja azokat a refor-
mokat, amelyeket valamilyen formaban ma-
sutt is napirenden tartanak, példaul azt, hogy
Oroszorszag korlatozza az ingyenes egész-
ségligyi szolgaltatasokat ott, ahol azok reali-
san elszamolhatok és lehetségesek koltség-
hatékonyabb kezelések.

Jollehet a nemzetkozi olajarak Oszi esése
nem Kkeriilte le az orosz kdzgazdaszok fi-
gyelmét, az abbol fakadd gondok, hogy az
olajarak tartdsan visszaesnek, egyelére csak
hosszabb tavon fenyegetik az orosz gazdasa-
got. Minthogy azonban az energiahordozo-
exportbol (és néhany madas nyersanyag-fajta
exportjabol) szdrmazo jovedelmek mind az
exportban, mind a koltségvetési bevételek
kozt roppant jelentdsek, a felhalmozott tar-
talékok néhany év alatt kimeriilhetnek és a
gazdasagi novekedés akar meg is szlinhetne.
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3. Az Europai Unio: régi és uj tagok, csatlakozasra varo orszagok

3.1. Kozos energiapolitika: kezdo 1épések
Az Europai Unidt napjainkban erdsen foglal-
koztatja a formalodé kozos energiapolitika
kérdéskore. 1996-98 kozott sziilettek meg az
els6 kozosségi direktivak a tagallamok fold-
gaz- ¢és elektromosdram-piacainak kdlcsonds
megnyitasarol, majd ezeket 2003-ban wjabb
direktivak kovették. Ez utobbiak 2004. jaliust
jelolték meg hataridonek a nem haztartasi,
2007. juliust pedig a haztartasi elektromos-
aram- ¢és gazpiacok teljes megnyitdsara. A
direktivdk azonban nem hoztdk meg a vart
eredményeket. Az energiapiac nem valt haté-
konnyd, nem jart az arak leszoritdsdval, az
innovacio fellendiilésével. A piacnyitas sok
tagallamban késik, a Bizottsdg szamos elja-
rast kezdeményezett az unids szabalyok nem
kelld atiiltetése és alkalmazasa miatt. A kiilsé
orszagokkal folytatott energetikai kapcsola-
tok mindeddig alapvetden a tagallamok nem-
zeti hataskorében maradtak.

Az utébbi honapokban a szorosabb integracio
fontossdga egyre nyilvanvalobb. A magas
olajarak, a vilag fobb olajtermeld térségeit
érintd katonai konfliktusok és (Nyugat- és
foleg Kelet-Kozép-Europat illetéen kiilono-
sen) a 2006 elején kié¢lezddott és rovid idore
Magyarorszagon is szallitasi kimaradéasokat
okoz6 orosz-ukran gazar-valsdg nyoman az
energiabiztonsdg fenntartasanak (megterem-
tésének) kérdései elétérbe kertiltek.

A Bizottsag az ¢év elején bocsatotta széles-
kort vitara Z61d Konyvét ,,Eurdpai Stratégia
az energiaellatds fenntarthatosagéaért, ver-
senyképességért és biztonsagdért” cimmel.
Az EU dllam- ¢és kormanyféinek minden
talalkozdja allast foglalt az energetikai integ-
racio ¢és az ellatas biztonsaga erdsitése mel-
lett. Rendkiviili csucsértekezletre is sor kertilt
a finnorszagi Lahtiban, amelyen Putyin orosz
elndk is részt vett. A témak kozott itt is ki-
emelt helyet foglalt el az energia és foként
annak kiilkapcsolati vonatkozéasai, 1évén

Oroszorszag az EU elsé szamu kiilsé ener-
giaforrasa.

Az energetikai kérdések prioritasként valo
kezelését az EU-ban az utobbi évek redlgaz-
dasagi fejleményei indokoljak leginkabb.
Szamottevéen novekvd tendencidt mutat a
vildg energia irdnti kereslete. Ebben jelentds
szerepe van Kina és India erds iitemi fejlo-
désének. Szamitasok szerint a globalis ke-
reslet 2030-ig akar 60 szazalékkal is ndve-
kedhet. Rendkiviil kiélezetté valt az energia-
forrasokért folyd nemzetkozi verseny. Ra-
adasul az energiakészletek, foként a szénhid-
rogének jelentés héanyadat olyan orszagok
birtokoljak, amelyek belsd biztonsdga nem
garantalt. Emellett tobb orszdg az energia-
kérdést geopolitikai céljainak szolgalatdba
allitja. Eur6pa szénhidrogén-tartalékai ekoz-
ben csokkennek. Az EU energiafelhasznala-
sanak felét kiilsd importbdl fedezi. Valtozat-
lan struktiraban ez az ardny elérheti a 70%-
ot is. A gaz esetében a mutatok még kedve-
z6tlenebbek. Az EU a vilag masodik legna-
gyobb energiafogyasztdja, az energiaimport-
ban pedig vilagels6. A kozos integralt ener-
giapolitika négy alappillérre épiilne:

e A tulajdonképpen csak papiron és nem a
gyakorlatban 1étez6 mostani helyett egy
valosagos egységes belsd piac kiépitése
az Unién beliil. Ennek elsé 1épéseként
mindenre kiterjedden attekintik az EU
energetikai dgazatat. A nyitott piacok és
nem a sziik 14tokorii nacionalizmus se-
githetik eld az energiaellatds biztonsagat
is az Unidban.

e Energiahatékonysag. A Bizottsag a kozel-
multban mar kozzétette a témaval foglal-
kozo cselekvési tervezetét, amely 10 pri-
oritast jelol ki a tagallamok felé. A terv
végrehajtasa 2020-ig 20%-kal csokken-
ten¢é az Unid energiafelhasznalésat,
amellett, hogy jotékony kornyezeti hatast
is kivéltana.
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e SzamottevOen novelni kell a megujuld és
alacsony széntartalmi energiaforrasok
részaranyat. A csoportba beleértendd a
nukledris energia is, amelynek alkalma-
zéasardl a dontés a tagallamok hataskor-
¢ben maradna.

e Uj energetikai technologidk kidolgozasa
¢s alkalmazasa.

Az EU madr az utobbi években is kimondottan
energetikai vagy mas ilyen tartalma megalla-
podasokat kotott szamos orszaggal, ide értve
nem utolsé sorban a Szovjetunid volt tagal-
lamait is. Megkiilonboztetett figyelmet fordit
a Fekete-tengeri és a Kaspi-tengeri térségre.
Partnerségi ¢és egyiittmiikodési egyezmény
Iépett hatalyba példaul a kovetkezd orsza-
gokkal: Orményorszag, Azerbajdzsan, Fehér-
Oroszorszag, Gruzia, Kazahsztan,
Kirgizisztan, Moldova, Mongélia, Oroszor-
szag, Tiirkmenisztan, Ukrajna, Uzbekisztan.
Koziiliik a legnagyobb jelentdségli az Orosz-
orszaggal kotott ilyen megallapodas, amely-
nek kiemelt része az energetikai egylittmii-
kodés. Az 1997. decemberben kotott egyez-
mény a jovo évben keriil megujitasra.

Az EU elsOsorban az orosz energiaszektor
(termelés, szallitas) szélesebbre nyitasat sze-
retné elérni az EU-beli befektetok szdmara. A
f6 érv az olaj- és gaztermelésbe valo befek-
tetések mellett az, hogy az unids (€s mas
nemzetkozi) vallalatok beruhazasai nélkiil
Oroszorszag az EU szerint képtelen hosszabb
tavon kielégiteni belsd igényeit és kiilsé
partnerei importsziikségletét. Ez realis meg-
kozelités. Egyrészt, Oroszorszagnak hidny-
zanak a muszaki feltételei és tapasztalatai
azoknak a tenger alatti gdzmezOknek (a
Shtokman-mez0k a Barents-tengeren) a felta-
rasahoz, amelyek a tovabbi termelésnoveke-
dés kulcsat jelentenék. Masrészt, éppen a
szénhidrogének exportjabol szarmazd bevé-
teleken alapuld gyors gazdasagi novekedés
folytdn (valamint a kevéssé hatékony fel-
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hasznalas miatt) Oroszorszdgban a belfoldi
energiafogyasztas gyorsabban nd, mint az
energiahordozok termelése. Ettd] fliggetleniil,
az orosz energetikaba vald befektetés igény-
lése nagyon is indokolt annak a sikeres of-
fenzivéanak a tiikrében, amelyet az orosz toke
— illetve konkrétan az 4llam ellendrizte
Gazprom —folytat nemcsak a volt szovjet
tagallamokban ¢és az egykori KGST-orsza-
gokban, hanem Nyugat-Européaban is a gaz-
eloszté rendszerekben val6 tulajdoni részese-
désért, az energiaszektor ellendrzéséért. Az
orosz korméany azonban hatalmi megfontola-
sokbol nem, vagy csak nagyon lassan engedi
be a nyugati tOkét a stratégiainak tekintett
agazatokba, jollehet a gazdasagfejlesztési
szempontok emellett szolnanak.

Az uni6 a beszerzési piacok ¢és a felhaszna-
lasi struktara diverzifikdldsaval igyekezhet
novelni energetikai biztonsagat. Ugyanakkor
szembe kell néznie azzal, hogy a tagallamok
energiapolitikai érdekei nem feltétleniil azo-
nosak. Németorszag és mas nyugat-eurdpai
orszagok Lengyelorszag és a balti orszagok
ellenzése ellenére allapodott meg Oroszor-
szaggal a Balti-tenger alatt htzodo ,,Eszak-
europai” gazvezeték épitésérdl. Ezt az oro-
szok kezdeményezték az Ukrajndval valo
gaz-szallitasi Osszetlizést kdvetden. Jollehet a
tervezett vezetékrendszer megépitésével az
Oroszorszagbol Nyugat-Eurdpaba irdanyulo
gazvezetékek teljes ateresztd képessége
minddssze 15%-kal néne meg (mikdzben
Ukrajnat 7 magisztralis gazvezeték szeli at),
Lengyelorszdg a német-orosz megallapodast
nyugati részrél cserben hagyasnak tekinti.
Amig wugyanis Nyugat-Eurépadba csupan
Lengyelorszagon — ¢és mas kelet-kozép-euro-
pai orszdgokon — keresztiil lehet orosz gazt
szallitani, addig ez bizonyos fajta garanciat
nyujt a lengyelorszagi rendeltetésti foldgaz-
szallitasok folyamatossagara, a Balti-tenger
alatti vezeték megépitésével ez a garancia
megsziinne.
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3.2. Az Eurodpai Unié gazdasaga: a vartnal kedvezobb konjunktira, reményt kelt6

kilatasok

Az Eurodpai Unid orszagaiban a konjunktura-
lis kilatasok kedvezobbek, mint évtizedink-
ben barmikor, és tovabbra is a novekedési
eldrejelzések folfelé srofolasa jellemzd, még
olyan — korabban sereghajtd6 — orszagokban
is, mint Németorszag. Az EU 15-re, illetve az
eurdovezet orszagaira készitett havi kon-
junktara barométer (ESI) novemberben
2001-hez képest legmagasabb értékét érte el.
A fogyasztdi és vallalkozoi varakozasokat
egylitt kezeld index elsésorban az iparban és
a szolgaltatd szektorban jelzett a korabbiak-
nal pozitivabb varakozasokat. Egyes orsza-
gokban, igy Németorszagban ¢és Franciaor-
szagban a fogyasztéi varakozasok is felfelé
mutatnak, ami korabban (kiilonosen az elébbi
esetében) nem volt jellemzd. A belsd kereslet
legfobb hajtéereje a kedvezo kiilpiaci hely-
zetbdl taplalkoz6 beruhazasi kereslet volt.
Szakért6i becslések szerint az Eurdpai Unid-
ban az idén erdteljesebb ¢és tartdsabb noveke-
dési ciklus veheti kezdetét, és noha (mas vé-
leményekkel ellentétben) nem gondoljuk,
hogy Eurdpa képes lenne atvenni az USA-t6l
a vildggazdasagi konjunktira motorjanak
szerepét, ugy tlnik, hogy bizonyos atrende-
z0dés zajlik a vilaggazdasdgban, ami azt is
eredményezheti, hogy az eurdpai konjunktura
nagymértékli USA-fiiggdsége valamelyest
mérséklodhet. Ezzel egyiitt, ahogy az 1./2. sz.
tablazat adatai is mutatjak, az export alaku-
lasa tovabbra is meghatdroz6 marad az
eurodvezetben, €s egy jelentdsebb kiilsd ke-
resletkiesést a belso kereslet nem igen, vagy
legalabbis nem eléggé tudna ellensulyozni. A
Deutsche Bank szakértdje szerint Eurdpa
tovabbra sem képes igazan megbirkdzni sem
az olcso bérek jelentette dzsiai konkurencid-
val, sem pedig az amerikai high-tech szinvo-
nal jelentette kihivassal.

A novekedésgyorsulast sehol sem kisérte az
inflacid elszabadulasa, és szeptember 6ta — az
energiaarak csokkenése kovetkeztében — az
arszinvonal jra az ECB altal eldirt inflacios
plafon alatt mozog.

A belso6 kereslet elemeinek alakulasa
az euréoovezetben
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—— brutto
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—t— allami
fogyasztas

el6z6 év megfeleld iddszakahoz képest
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Forras: Eurostat

A fogyasztéi arindex alakulasa az euré
ovezetben
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Az eur6 régidban a varhato kamattendenciak
hatarozottabban korvonalazhatok, mint Ame-
rikdban: a piac az ECB kommunikacigja
alapjan december elején folytatodd kamat-
emelésre szamitott, ami be is kovetkezett. A
bank alapallasa, hogy az inflaciés kockazatot
tovabbra sem szabad lebecsiilni. A jelenlegi
konjunktira €s a tovabbra is pozitiv varako-
zasok felfelé hajthatjdk a béreket, ami Gjabb
16kést adhat az inflacionak is. A németor-
szagi Afa-emelés is hasonlo kovetkezmé-
nyekkel jarhat janudrtél. Mindennek alapjan
a piac jovOé madrciusban szdmit jabb, a je-
lenlegihez képest 25 bazispontos kamatkiiga-
zitasra. Szakértdi vélemények szerint az ECB
kamatdontései mogott az eurdovezet orsza-
gaiban felhalmozddott likviditas fékezésének
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sziikségessége is megmutatkozik, igy tulaj-
donképpen az elmult évek laza monetaris
politikajanak egyfajta korrekcioja is torténik.

Er6sodo euro

USD/EUR

Forras: ECB

Konjunkturajelentésiink nem igazolja a fenti
aggodalmakat. Amennyiben az energiadrak
terén nem kovetkezik be fatalis valtozas, és a
béreknél is csak enyhe korrekcio kovetkezik
be, jelentdsebb aremelkedéstél az EU 15 or-
szagaiban jovore sem kell tartani. Az ECB
ujabb kamatemelései ugyan kissé fékezhetik
a konjunktarat, de mivel ezek elére kiszamit-
hat6 1épések, a piac felkésziil ra, és eldre
bearazza azt. Amennyiben az amerikai gaz-
dasag noOvekedéslassulasa az elkovetkezo
idészakban olyan mértéket Oltene, ami a
FED-et kamatcsokkentésekre kényszeritené,
¢s ez utobbi esetleg tovabbi dollarleértékeld

dést inditana el, ugy az ECB is sziineteltetné
tovabbi kamatlépéseit.

A kedvezd konjunktira jo hatdssal volt a
munkaeré-piaci helyzetre is, tavaly oktober-
hez képest a munkanélkiiliségi rata az
eurddvezet orszagaiban mintegy 0,8 %ponttal
csokkent, és a pozitiv valtozds mindegyik
munkaerd-piaci szegmensben érezhetd volt.

Az allamhaztartasi deficit alakulasa az
eurézonaban

02003
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a GDP %-aban

EU 12
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Forras: Eurostat

Franciaorszag
Spanyolorszag

A kedvezd konjunkturdlis viszonyok meg-
konnyitették az érintett orszagokban a kolt-
ségvetési korrekciok végrehajtasat is: tavaszi
progndzisunkhoz viszonyitva az euro-ove-
zetben az dllamhaztartas Osszesitett hidnyara
vonatkoz6 idei, illetve jovo évi eldrejelzé-
stinket mintegy 0,5 %ponttal mérsékeljiik.
Egyre tobb, kordbban a maastrichti kritériu-
mokat megsértd orszag képes teljesiteni a -
3%-o0s kiiszobértéket.

1/2. sz. tablazat

A fobb makrogazdasagi mutatok alakulasa az euréovezetben
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

2003 2004 2005 | 2006* | 2007*
GDP 0,6 2,0 1,4 2,5 1,8
Magénfogyasztas 1,1 1,5 1,4 1,8 1,4
Allami fogyasztas 1,8 1,1 1,3 2,1 1,4
Bruttd allotdke-beruhazasok 0,8 2,7 2,2 4,7 2,9
Aruk és szolgaltatasok exportja 0,6 6,1 3,9 8,2 4,8
Aruk és szolgaltatasok importja 1,6 6,3 4,7 8,1 4.8
Kiegészité adatok
Inflacio 2,1 2,2 2,2 2,3 2,2
Munkanélkiiliség i rita (ILO) 8,7 8,9 8,6 7.8 7,8
Koltségvetési deficita GDP %-aban -3,0 -2,8 -2,4 -2,0 -1,7
Allamaddssag a GDP %o-aban 70,3 69,8 70,8 70,5 70,0

Forras: Eurostat, Deutsche Bank, Kopint-Datorg

* prognozis
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Németorszag

A német GDP az idén nem vart {item{ ndve-
kedést produkalt. A névekedés az év folya-
man tartosan élénkiild belsd keresletre és a
dinamikusan bdviild exportra tdmaszkodott.
Az 1./3. sz. tablazat adatai jelzik, hogy a
belsd kereslet igazan atiitd erejli eleme a be-
ruhéazasi tevékenység volt. A gépek, berende-
zések iranti dinamikusan bdviild kereslet
mellett az épitési beruhdzasok is egyre in-
kabb erdre kaptak: ugy tiinik, hogy az elmult
évek dekonjunktargja e téren véget ért. A
személyi fogyasztds, amely mindig a német
fejlodés Achilles-sarka volt, az idén ugyan —
legalabbis a korabbiakhoz képest — erdtelje-
sen novekedett, azonban jovire ez a lendiilet
ujra aldbbhagyhat. A magénhaztartasok jove-
delemvarakozéasai ugyan kedvezobbek, mint
korabban, de a jovore varhatd addintézkedé-
sek kovetkeztében tovabbra is dvatosak.

A munkaerd-piaci helyzet az idén érezhetden
javult, de ez valésziniileg nem fog jelentod-
sebb bérkorrekciokkal jarni, még akkor sem,
ha erre iranyul6 kisérletek mar vannak (IG-
Metall, a fémipari dolgozok szakszervezete).

A kedvezd piaci viszonyok a vallalatok
pénziigyi helyzetére is pozitivan hatottak. A
mérsékelt bérndvekedések, €s a gyakorlatilag
oktoberig kedvezd eurdarfolyam a német
vallalatok export-versenyképességét jelento-
sen javitotta.

Mindezek a tendencidk az allami adobevéte-
lek alakulasaban is jelentkeztek: azok a vart-
nal magasabb szintet értek el, és sok év utan
Németorszag az idén ismét teljesiteni tudja a
maastrichti  kritériumokat. Ugyanakkor a
tartdos  deficitcsokkentéshez — sziikségesnek
tartott kiilonb6z6 nagy reformok nehézkesen
indulnak el, ha egyaltalan. A nagykoalicio a
kompromisszumok béklydjaban vergddik, és
tartani lehet attol, hogy ha a jelenlegi kon-
junkturalis lendiilet kifullad, amelynek a ve-
sz¢élye fennall, akkor a korabbi problémak
ujratermelddnek.

1/3. sz. tablazat

A GDP felhasznalasanak alakulasa Németorszagban
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006* | 2007*
GDP 3,2 1,2 0,1 -0,2 1,6 0,9 2,3 1,0
Magénfogyasztas 1,4 1,9 -0,5 0,1 0,6 0,0 1,0 0,1
Allami fogyasztas 1,2 0,5 1,4 0,1 -1,6 -0,4 1,0 0,3
Brutt6 allét6ke-beruhazasok 2,5 -3,7 -6,1 -0,8 -0,2 -0,3 6,0 4,0
Gépek, berendezések 9,5 -3,7 -7,5 -0,2 2,6 4,0 7,9 4.4
Epitési tevékenység -2,6 -4,6 -5,8 -1,6 2,3 -3,6 2,3 1,8
Aruk és szolgaltatasok exportja 13,2 6,4 42 2,4 9,3 6,2 11,0 9,0
Aruk és szolgaltatasok importja 10,5 1,5 -1,4 5,1 6,9 53 11,0 7,0
Kiegészito adatok
Fogyasztoi arindex 1,4 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,9 2,3
Folyo fizetési mérleg (md. EUR) -35,1 0,43 | 433 40,3 81,9 92,2 89,8 92,2
Allamhaztartas egyenlege a GDP %e-dban -1,1 -2,8 -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -2,4 -1,9
Munkanélkiiliségi rata® 7,2 7,4 8,2 9,0 9,5 9,5 8,2 8,2

Forras: Statistisches Bundesamt, Kopint-Datorg

15




Konjunkttrajelentés 2006/4.

3.3. Az uj EU-tagorszagok

3.3.1. A gazdasagi novekedés és szerkezeti jellemzoi

Az 1) EU-tagorszagok novekedése 2006
harmadik negyedévében 6%-ot ért el, és
becsléslink szerint az idei €v egészében is
kozel 6%-os lehet a régid6 GDP-jének bovii-
1ése. Az erételjes ndvekedés valamennyi or-
szagra jellemzd. Tovéabbra is kétszamjegyii
az ¢szt ¢és a lett novekedés dinamikaja, 5,5-
6,5% koz0tti litemben nd a szlovén, a cseh, a
lengyel ¢és a litvan GDP, ¢és alig marad el 4%-
tol a régioban leggyengébb magyar noveke-
dés is. A legszembeotlobb azonban a szlovak
gazdasadg rakétasebességli gyorsulasa: 2006
harmadik negyedévében Szlovakia GDP-je
9,8%-kal emelkedett.

A real-GDP novekedése az uj EU-tagokban
(valtozas %-ban, 2006 III. negyedévében)

Magyarorszag
Szlovénia
Csehorszag
Lengyelorszag

Litvania

Szlovakia
Esztorszag

Lettorszag

0 4 8 12

Az erfteljes novekedésben valamennyi or-
szagban kiemelkedd a kiilkereskedelem sze-
repe: Magyarorszag (+16%) ¢és Lettorszag
(+18%) kivételével a tobbi kelet-kdzép-eurd-
pai orszag exportja 20%-ot meghaladé iitem-
ben nétt. Ezzel parhuzamosan a kiilsé egyen-
sulyhianyok duzzadéasa (Lettorszag kivételé-
vel) megallni latszik, s6t Csehorszagban a
kivitel boviilésének dinamikaja eléri, Len-
gyelorszagban, Szlovénidban ¢és Magyaror-
szagon pedig meghaladja a behozatalét. (Az
aru- ¢és szolgaltatasforgalom egyiittes dina-
mikajat tekintve ez Szlovakidra nézve is igaz.
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Kiilkereskedelmi forgalom, 2006. jan-
aug. (% -os valtozas euroban)

Magyarorszag E
Lettorszag 1 T @ Import
Csehorszag 1 { O Export
Szlovénia | — ]
Lengyelorszag 1 4
Esztorszeig | T y
Szlovikia | .
Litvénia | T
0 10 20 30 40

Ezzel egyiitt elmondhato6, hogy a névekedés
szinte minden orszagban szerkezetileg is ki-
egyensulyozott. Ez alol kivételt csak Lettor-
szag, illetve Magyarorszag jelent: az el6bbi-
ben a GDP bdviilése szélsdséges mértékben
fiigg a belfoldi felhasznalas tényez6itdl, mig
Magyarorszdgon a helyzet éppen forditott: a
nettd export hozzaadott értékének jelentds
novekedése a belsd felhaszndlds komponen-
seinek gyenge novekedésével (lakossagi fo-
gyasztas), illetve kifejezett csokkenésével
(alloeszkoz-felhalmozas) parosult.

Brutté hozzaadott érték valtozasa,
2006 III. negyedév (év/év, %-ban)
Magyarorszag |:<+
Szlovénia
Csehorszag
Szlovakia
-5,0 0:0 5:0 1(;,0 15,0
W Lakossagi fogyasztas  [JBeruhazas




Az uj EU-tagorszagok

A tobbi orszagban viszont a kiilkereskedelem
mellett a belsd fogyasztas, illetve a beruhdzas
is dinamizalédik. Kiilondsen szembeotld az
erdteljes  szlovén  beruhazasi  aktivitas
(14,5%-0s novekedés). Masfeldl az is nyil-
vanvald, hogy a szlovak gazdasag kimagaslo
dinamikéjdban a készletfelhalmozasnak, il-
letve a maganfogyasztds szarnyaldsanak
(6,5%-0s boviilés) volt dontd szerepe, s a
szlovak beruhdzasi aktivitds régios Osszeve-
tésben egyaltalan nem szamit rendkiviilinek.

Brutté hozzaadott érték valtozasa,
2006 I1. negyedév (év/év, %-ban)
Lengyelorszag F
Lettorszag
Szlovénia B Epitdipar
B par
Magyarorszag
Szlovékia 4—-’—'
Esztorszig 4—_’_
Litvania
Csehorszag
-5,0 0,0 5,0 10,0 150 20,0

A GDP termelési oldalarol egyelére csak
meglehetdsen szérvanyos adatok allnak ren-
delkezésre. Ebbdl az deriil ki, hogy a nove-
kedés azokban az orszagokban gyorsult fel-
tlinden, ahol az exportorientalt feldolgozdipar
mellett az épitdipar és a piaci szolgaltatasok
hozzéadott értéke is gyorsan nd. Ahol a GDP
boviilése enyhén lassul vagy stagnal
(Magyarorszagon, illetve Csehorszagban), ott
az ¢pitdipar ¢€és a szolgaltatd agazatok
tobbsége nem tudta serkenteni a novekedést.

Kedvez6, hogy a régidé orszagai ezeket az
eredményeket  stabil, illetve  javulo
allamhaztartdsi poziciok mellett érik el
(Magyarorszag kivételével). Emiatt azzal
szamolunk, hogy a pozitiv kilatasok jovore is
fennmaradnak, a tobb orszagban kifejezetten
erds politikai fesziiltségek ellenére is.

1/4. sz. tablazat

Elorejelzés a f6 makrogazdasagi mutatokrol az uj EU-tagallamokban

Gazdasagi novekedés (%)* Inflacié (HICP, %)* Munkanélkiiliségi rata (%)
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 | 2006 2007

Szlovénia 4,0 5,2 4,5 2,5 2,5 2,2 6,3 6,1 5,7
Magyarorszag 4,2 4,0 2,8 3,5 39 6,4 7,2 7,7 8,0
Csehorszag 6,1 6,0 5,4 1,6 2,1 2,5 79 72 6,7
Szlovakia 6,0 7,5 6,5 2,8 4,2 2,9 16,3 13,5 12,0
Lengyelorszag 3,5 5,5 5,0 2,2 1,2 2,4 17,7 14,5 13,4
Esztorszag 10,5 11,0 8,0 4,1 42 3,0 7,9 52 4,0
Lettorszag 10,2 11,2 7,6 6,9 6,5 4,5 8,9 7,3 6,6
Litvania 7,6 7,5 6,2 2,7 3,6 3,0 8,3 5,9 5,7
EU-8 4,7 5,8 5,0 2,5 2,3 3,1 12,9 10,9 10,2

*  Valtozas az el6z6 évhez képest, %
Forréds: Kopint-Datorg adatbazis
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Konjunkttrajelentés 2006/4.

3.3.2. Inflacio az uj EU-tagorszagokban

Az EU 8 yj tagorszagaban 2006 elsé 10 ho-
napjaban az el6z6 évi 2,5%-r0l 2,3%-ra
siillyedt a (stulyozott) atlagos, harmonizalt
fogyasztoi arindex (HICP). A mérséklodés
oka a csoportban nagy sulyt képviseld len-
gyel atlagos inflacio jelentds csokkenése (a
2005. évi 2,2%-r6l mindossze 1,2%-ra). Par
tizedszazalékkal mérséklddott az el6z6 évhez
képest az amugy leggyorsabb iitemet mutato
lettorszagi arindex is 2006-ban. A tobbi or-
szagban az év atlagaban szinten maradt vagy
enyhén gyorsult az inflacié 2006-ban, az
éven beliil azonban augusztustdl a legtobb
orszagban az inflacié szdmottevd csokkenése
figyelhetd meg.

Az inflacid Szlovakidban gyorsult a legna-
gyobb mértékben az elsd tiz honapban, az
elézd évi 2,8%-rol 4,4%-ra. Augusztus-
szeptember folyaméan azonban a szlovak ar-
emelkedés iiteme szamottevOoen lassult, 3
szazalék kozelébe keriilt. Hasonloképpen
jelentésen csokkent a fogyasztéi arindex az
elmult két hoénapban Csehorszagban (1%
ala), valamint Szlovéniaban (1,4%-ra). Eszt-
orszagban ¢és Litvanidban az aremelkedés
liteme viszonylag magas, 3,5-5%-0s szinten
tartosult, Litvdniaban ez majdnem egy sza-
zalékponttal magasabb, mint 1 évvel korab-
ban. A Baltikum tehat tovabbra is a jelentds
inflacids nyomassal tlinik ki az eurdpai unids
tagorszagok kozott, amely — mas okok mel-
lett — nem valaszhat6 el a kimagasl6é gazda-
sagi novekedés inflacids hatasatol.

Lengyelorszagban viszont, ahol szintén igen
magas a gazdasagi novekedés liteme, 2006-
ban az inflacio egyetlen honapban sem érte el
a 2 szazalékot, s ez az egyetlen orszag az
ujonnan csatlakozé 8 orszag koziil, amelyben
a 12 havi aremelkedés iiteme elmaradt az
EU(15) atlagatol. A magyar fogyasztoi arak
emelkedése az év javarészében a csoport also
harmadiban foglalt helyet, augusztustol
azonban a hat6sagi arak majd az AFA emel-
kedése miatt jelentésen gyorsult, s oktober-
ben mar a 8 orszag koziil a legmagasabb lett.
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A 12 havi inflcié a 8 uj tagorszagban 2006. janudr-
7 oktober)
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Az arindexet 2006-ban minden orszagban az
energiadrak gyors emelkedése huzta felfelé
(I/5. sz. tablazat). Valamennyi orszagban a
haztartdsok lakhatdsi és energiakoltségei
emelkedtek a legnagyobb mértékben. Szlo-
vakidban ¢és Lettorszagban kétszamjegyii volt
az emelkedés ebben a termékcsoportban,
tobb orszadgban pedig megkozelitette a 10
szazalékot. A magyar energiadrak emelke-
dése 2006 folyaman viszonylag mérsékeltnek
tekinthetd, ennek azonban csak az az oka,
hogy itt az arak emelkedése viszonylag ké-
sOn, augusztusban kezd6dott meg, akkor
azonban meghaladta az atlagot. 2006 egészé-
ben a magyar energiaarak emelkedése felte-
hetéleg megkozeliti, s6t akar meg is halad-
hatja az energia-aremelkedés atlagat a 8 uj
tagorszag kozott. Egyediil Lengyelorszagban
nem volt jellemzé az energiaarak jelentds
emelkedése, jorészt ennek koszonhetd a na-
gyon alacsony atlagos aremelkedési iitem
2006-ban. (A haztartasi energiadrak szintjérdl
az egyes orszagokban lasd keretes irdsunkat.)

Viszonylag gyors, bar az energiaaraktol jocs-
kan elmarad6 aremelkedés volt tapasztalhato
a 8 orszagban a széllodai ¢és vendéglatasi
szolgaltatasok d4rszintjében. Az Ujonnan
csatlakozo orszagokban az idegenforgalmi
arszint még mindig viszonylag nyomottnak
mondhato, az idegenforgalmi kereslet viszont



A nemzetkdzi gazdasag

(belfoldi és kiilfoldi egyarant) dinamikusan
emelkedik, ami az dagazat arszintjének az
atlagosnal gyorsabb emelkedését vonja maga

utan. Egyediil Szlovakidban és Litvaniaban
maradt el a szalloda-vendéglatasi arak emel-
kedése az atlagos inflacidé mértékétol.

I/.5. sz. tablazat

Fogyasztoi arindex a 8 csatlakozo orszagban és az EU(15)-ben 2006 elso 10 honapjaban

SUM | 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
EU15| 2.2 2,1 2,6 | -0,4 5,5 0,6 1,5 35 | 2,8 | -0,3 3,7 2,7 2,6
CZ 2,3 0,5 L3 | -6,6 9,1 | -1,6 4,6 2,5 3,1 1,4 3,7 2,9 2,0
EE 4,4 4,5 3,3 3,6 9,6 2,1 2,4 59 | -53 4.8 3,5 3,0 4,1
LV 6,6 8,0 87 | -0,2 | 13,7 2,7 6,8 6,2 | -7,5 2,9 94 | 11,6 59
LT 3,6 57| -0,7 | 2,2 6,1 0,3 6,8 79 | -1.9 1,8 | -0,9 32 4,5
HU 3,6 7,1 3,5 | -1,0 55 | -1,7 4,6 3,7 | -3,5 1,4 7,7 4,8 2,4
PL 1,3 0,3 1,7 | -6,9 43 0,1 1,3 1,6 | -0,1 | -1,9 1,5 1,7 3,6
SI 2,5 2,0 3.8 | -1,1 6,2 35 | -2,0 1,7 0,3 1,3 2,9 43 4,2
SK 4.4 1,7 2,6 | -0,2 | 12,8 | -0,7 9,5 1,3 | -04 1,7 6,5 2,6 3,7
Jelolések:
01: élelmiszerek 02: élvezeti cikkek 03: ruhazkodas 04: haztartas és energia
05 haztartasi felszerelés 06: egészség 07: kozlekedés 08: kommunikacid
09: rekreacio és kultara 10: oktatas 11: szalloda-étterem 12: egyéb

Forras: Eurostat adatbazis, http://ec.europa.eu/eurostat/

A tobbi arucsoportban kifejezetten mérsé-
kelt, az el6z6 évitdl elmaradd aremelkedés
volt tapasztalhatd. A ruhdzkodasi cikkek
ara — Esztorszag kivételével - minden or-
szagban szamottevoen csokkent. Ennél is
nagyobb mértékli visszaesés figyelhetd
meg a kommunikaciés koltségek arszintjé-
ben, valamennyi orszagban.

Az egészségligyi, oktatdsi és kulturdlis,
rekredcios szolgaltatdsok arszintje az
orszagcsoportban igen vegyesen alakult, a
tobbi arucsoportoktol eltéréen nem allapit-
haté meg egyértelmiien jellemzd trend,
néhany kiugré kivételtdl eltekintve inkabb
lassu emelkedés figyelhetd meg.

Az inflaci6 litemének mérséklédése az év
kozepétol Osszefiigg az orszagok valutai
tobbségének erdsodésével. Augusztustol
kiilonosen nagymértékben erdsodott a
szlovdk korona és a lengyel zloty arfo-
lyama az eurdval szemben.

Osszefoglaloan megallapithato, hogy 2006
elsd 10 honapjaban az Gjonnan csatlakozo
orszagokban az inflacidé mérséklédése fi-
gyelheté meg. Mivel még ennek a lassulo

aremelkedésnek a tulnyomo6 része is a vi-
lagpiaci energiaarak emelkedésének a ko-
vetkezménye volt, a belsé inflacidos nyomas
még csekélyebbnek itélhetd. Ennek alapjan
JOVO évre az orszag-csoportban Osszességében
az ideithez hasonl6 vagy az alatti aremelkedés
valdszinisithetd. Ez alol egyediill Magyar-
orszag jelent kivételt, ahol az arszint jelentds
ndvekedése varhato 2007-ben.

Arfolyam-mozgas ok az euréhoz képest Kelet-
Kozép-Europaban, jiin.-dec.
108 (2006. janius 1.=100)
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Forrdsok: Nemzeti bankok, Kopint-Datorg adatbazis
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Konjunktarajelentés 2006/4.

Haztartasi energiaarak az Europai Unié orszagaiban

Haztartasi gazarak (GJ) 83,7 GJ/év Haztartasi villamosenergia-arak (100 kW)
standard fogyasztasra 3500 kW/év standard fogyasztasra
2005.jan. Adotar- | 200S.jan. Adétar-
=100 Euro PPS talom % | =100 Euro PPS talom %
EU25 [15,8 13,0 4,6 14,2

BE |[21,0 13,5 12,5 20,4 -2,6 14,4 13,3 22,1
CZ 26,8 10,0 16,1 16,0 7,6 9,9 15,8 15,8
DK |52 29,8 21,7 55,8 4,0 23,6 17,2 57,8
DE |178 16,0 14,5 23,3 2,6 18,3 16,7 25,0
EE |0, 4,6 7,5 15,1 7.8 7,3 11,8 15,2
GR 1,9 7,0 8,0 8,3
ES |145 13,6 14,2 13,8 4,6 11,5 12,0 18,0
FR [20,3 12,7 11,5 15,0 0,9 12,1 10,9 24.9
IE 253 12,5 10,0 11,9 3.8 14,9 12,0 13,8
IT 7,6 16,5 15,8 36,8 7,0 21,1 20,2 26,6
CY 31,4 14,3 15,0 14,4
LV |17,7 5,3 9,9 15,0 0,0 8,3 15,4 15,3
LT [153 6,2 12,0 15,2 0,0 7,2 13,8 15,2
LU [26,9 10,3 9,0 5,7 8,5 16,0 14,0 13,3
HU |21,6 7,4 11,8 13,0 2,7 10,8 17,1 16,7
MT 23,3 9,5 13,3 4,7
NL |11,5 16,9 15,5 34,5 7,3 20,9 19,2 422
AT |17, 15,7 14,6 31,5 -5,2 13,4 12,5 33,3
PL |173 9,5 16,0 18,0 4,7 11,9 20,1 22,4
PT |17, 14,5 16,8 4,8 2,1 14,1 16,3 5,0
SI 25,6 13,0 17,0 22,8 1,4 10,5 13,7 16,7
SK 29,9 10,9 18,4 16,2 5,2 14,5 24,5 16,0
FI 2,0 10,8 9,4 25,0
SW 1204 26,0 21,8 43,0 5,7 14,4 12,1 39,0
UK |114 8,2 7,3 4,8 14,2 10,2 9,1 4,8

Forras: Eurostat News Release 90/2006 (Gas prices int he EU25 in January 2006) és 93/2006 (Electricity
prices in the EU25 in January 2006)

Az Eurostat adatai szerint 2005-ben a haztartasi gazarak igen jelentds, 15,6%-0s emelkedése ment
végbe az Eurdpai Unio orszagaiban. Az aremelés mértéke nem mutat markans eltérést a régi és az Uj
tagorszagok csoportja kozott, bar az utdbbiakban inkabb az atlagnal magasabb aremelkedés volt
tapasztalhato: Szlovakiaban a lakossagi gazarak majdnem 30%-kal emelkedtek, de alig maradt el
ettél a Csehorszagban és Luxemburgban mért emelkedés.

Eurdban szamitva a legmagasabb gazarat (az europai atlag tobb mint kétszeresét) a danok és a
svédek fizetik, mind két orszagban els6sorban a magas addtartalom miatt, amit nem csak
koltségvetési, hanem kornyezetvédelmi megfontolasok is indokolnak ezekben az orszagokban. A
magyar gazarak szintje 2006 januarjdban jocskan elmaradt az eurdpai atlagtdl és a kdrnyezod
orszagok atlagatdl is, nemcsak eurdban, hanem vasarloerd-paritason szamolva is.

A villamos energia haztartasi piacan 2005-ben joval szerényebb aremelkedés volt tapasztalhato,
Ciprus és Malta kivételével, ahol tobb mint negyedével emelkedett a villamos energia ara. Itt tehat a
vilagpiaci olaj- és gazarak emelkedése lassabban — és az alternativ energiaforrasok
alkalmazhatosaga miatt — kevésbé gytiriizik be.

A magyar villamos energia arak 2006. januarjaban nagyjabol illeszkedtek az eurdpai atlagba,
euroban mérve alacsonyabbak, vasarloerd-paritason mérve azonban valamivel magasabbak annal.
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Az uj EU-tagorszagok

3.3.3. Allamhaztartds

Az Eurdpai Bizottsag 2006 Oszi attekintése
szerint az dllamhaztartas hianya 2002-2006
kozott a 25 EU-tagorszagban atlagosan a
GDP 2,5%-4t éri el. Az 0j tagorszagok koziil
egyediil az észt allamhaztartds mutat tobble-
tet, amely az idészak atlagaban a GDP

1,9%-a. Litvania utan itt a legalacsonyabb a
kiadasok aranya (a GDP 34,1%-a), mikozben
a bevételek (a GDP 36%-a) meghaladjék a
masik két balti allamét és Szlovakiaét.

Az allahaztartas egyenlegének al ak ulasa az j EU-tagorszagokban
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A nyolc orszag koziil Magyarorszagon a leg-
nagyobb az allamhaztartds GDP-ardnyos hia-
nya, mely az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése
szerint még 2008-ban is kozel 2,5%-ponttal
magasabb lesz a masodik legnagyobb hianyt
felmutat6 cseh allamhéztartdsnal. A visegradi
orszagok kozil Csehorszagban (6,8%) és
Szlovakidban (7,7%) volt 2002-ben a ma-
gyarhoz (9%) hasonldé mértéki allamhaztar-
tasi hiany. Szlovakidnak azonban mar 2003-
ra sikeriilt 4% ald vinnie GDP-aranyos hia-
nyat a kiadasok kozel 4%-pontos csokkenté-
sével, és Ota 3% koriil stabilizalta azt. Jelen-
tdsen csokkent a hiany Csehorszagban is,
ahol 2004-re sikeriilt 3% ala szoritani az al-
lamhdztartds hidnyat. Ebben a kiaddsok
2,9%-pontos csokkentése és a bevételek
0,8%-pontos novelése jatszott szerepet. A
cseh allamhaztartds hianya ugyanakkor ezt
kovetden kismértékben emelkedett, de 2008-
ban ismét megkdzelitheti a 3%-ot. Lengyel-
orszagban is folyamatosan csokkent az al-
lamhaztartds hianya, foként az allamhaztar-
tasi bevételek novekedése miatt: a nyugdij-

pénztari korrekcidkat figyelembe véve idén
varhatoéan 2,2%, 2008-ban pedig 1,8% lesz.
A szlovén allamhéztartasi hiany (2,5%) ha-
gyomanyosan alacsony, rdadéasul trendjében
is csOkkend, és a 2% alatti allamhaztartasi
hiany hosszabb tavon is fenntarthatonak lat-
szik. Lettorszagban és Litvaniaban 2002-
2006 kozott éves szinten atlagosan 1,1% volt
a deficit, s igy a vizsgalt orszagok koziil
Esztorszag utan a masik két balti orszagban
alakult a legkedvezdbben az allamhéztartas
hidnya.

Az allamhaztartasi bevételek és kiadasok
szerkezetérdl egyeldre 2005. évi adatok all-
nak rendelkezésre." A bevételek 2004-2005
kozott emelkedd tendenciat mutattak a 25
EU-tagorszagban, ¢s 2002-2006 atlagaban a
GDP 44,6%-at teszik ki. Az j EU-tagor-
szagok koziil 2005-ben egyediil Szlovénia-
ban (45,8%) volt az EU-25 étlaganal (44,8%)
magasabb a bevételek aranya. A balti orsza-

*  Eurostat: Statistics in Focus 19/2006, General

government expenditure and revenue: 2005 data
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gokban ¢és Szlovakidban az allamhéztartasi
bevételek nem érték el a GDP 40%-at, Cseh-
orszagban ¢és Lengyelorszagban alig haladtak
meg azt, mig Magyarorszagon 42,1%-at tet-
tek ki.

Az allamhaztartasi bevétel ek szerkezete

100% 2005-ben az sszes bevétel aranyaban (% )
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Az egyes bevételi kategéridkon beliil a 25
EU-tagorszag atlagadban a legnagyobb tételt a
TB-jarulékok (az Osszes allamhaztartdsi be-
vétel 31,2%-a) valamint a termelést és im-
portot terheld adok (az 0sszes allamhaztartasi
bevétel 30,2%-a) tették ki. A nyolc orszag
kozil egyediil Csehorszagban jelentették a
TB-jarulékok (36,9%) a legnagyobb bevételi
forrast, a tobbi orszagban a termelést és im-
portot terhelé adok szamitottak a legfonto-
sabb bevételi forrasnak 2005-ben. Az Gsszes
bevételen beliil a legnagyobb aranyt (37,4%)
Esztorszagban és Szlovéakiaban érték el, mig
a tobbi orszagban 33-36% kozott mozgott az
ilyen tipusu bevételek aranya. Csehorszag és
Litvania kivételével a masodik legnagyobb
bevételi forrast a tdrsadalombiztositasi jaru-
I¢kok jelentették, aranyuk — Lettorszag
(24%) kivételével 30-34% kozott volt. A
jovedelmet és vagyont terheld adok csak Lit-
vaniaban szamitottak a masodik legnagyobb
bevételi forrasnak, de ardnyukat (27,5%)
tekintve ott is alatta maradtak a 25 tagorszag
atlaganak (28,5%).

Az dllamhaztartasi kiaddasok a 2003 évi
csucspontot kovetden 2004-ben csokkentek,
majd 2005-re kismértékben emelkedtek, a 25
EU-tagorszagban, s 2002-2005 atlagaban a
GDP 44,6%-at teszik ki 2002-2005 kozott. A
22

nyolc Uj EU-tagorszag koziil 2005-ben két
orszagban volt magasabb az allamhaztartasi
kiadasok GDP-hez mért aranya a 25 EU-tag-
orszag atlaganal (47,1%). Szlovénia (47,2%)
esetében az eltérés elenyészd, mig Magyaror-
szag (49,9%) esetében mar jelentdsebb. 40%
feletti, de atlag alatti volt a kiad4sok aranya
Csehorszagban ¢s Lengyelorszagban, mig
Lettorszagban és Szlovakidban ennél kisebb
(36-37%). Az éallamhaztartési kiadasok GDP-
hez viszonyitott ardnya Esztorszigban
(33,2%) ¢és Litvaniaban (33,6%) a legalacso-
nyabb.

Az egyes kiadasi kategéridkon beliil a 25
EU-tagorszag atlagadban a legnagyobb tételt a
TB-juttatasok (az Osszes allamhaztartasi ki-
adas 33,8%-a) és a foglalkoztatottak juttatd-
sai (az Osszes allamhaztartasi kiadas 22,9%-
a) tették ki. A vizsgalt orszagok koziil Len-
gyelorszagban (36,7%), Szlovéniaban
(35,8%), Magyarorszagon (29,2%), Szlova-
kiaban (29,1%) ¢és Csehorszagban (26,5%)
jelentették a szocidlis juttatasok a legnagyobb
kiadasi tételt. Masodik helyen mind az ot
orszagban a foglalkoztatottak kompenzacioja
allt, 18-26%-o0s részarannyal. Az 5 orszag
koziil Csehorszagban (18,4%) és Szlovakia-
ban (20,2%) a 25 EU-tagorszag atlaga alatt
maradt e tétel ardnya, mig a tobbi orszdgban
meghaladta azt. A balti orszagokban a fog-
lalkoztatottak juttatdsa volt a legjelentdsebb
kiadasi tétel, a legnagyobb aranyt Litvania-
ban (30,9%) érve el. A szocidlis juttatasok a
Baltikumban a masodik legnagyobb kiadasi
kategoriat jelentették, részaranyuk 24-27%
kozotti volt. A harmadik legnagyobb kiadasi
tétel a kormanyzat fogyasztdsa, Magyaror-
szag ¢és Szlovakia kivételével. A kormanyzati
beruhazasokra forditott kiaddsok aranya
mindegyik vizsgalt orszagban meghaladta a
25 EU-tagorszag atlagat (5,1%), aranyuk
Esztorszagban (11,1%) kimagaslé. A kamat-
kiadasok ugyanakkor — Magyarorszag kivé-
telével, ahol az 0sszes allamhaztartasi kiadas
7,7%-4t tették ki 2005-ben — a nyolc orszag-
ban elmaradt az EU-25 atlagatol (5,9%).
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Az allamhaztartasi kiadasok szerkezete
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Az 4llamhaztartasi kiadasok mértéke és szer-
kezete mellett érdekes annak vizsgalata is,
hogy ezek milyen kormanyzati
teljesitménnyel parosulnak. Az Europai Koz-
ponti Bank nyoman attekintjiik, hogy az 10j
EU-tagorszagok 1996-2005 kozotti kiadasai
milyen teljesitményre vezettek 2005-ben. A
teljesitmény-mutatok kozott olyan foéleg
eredmény tipusi mutatokat vesziink figye-
lembe, amelyek a korrupcid, az oktatéds, az
egészségiigy, az infrastruktara, az allam el-
osztasi funkcidjanak, a stabilitdsnak és a
gazdasagi  teljesitménynek  jellemzésére
szolgélnak. (Az adatok forrasa az Eurostat,
az OECD, a Vilagbank, s a Vilaggazdasagi
Forum Versenyképességi jelentése.

A kozszektor hatékonysaganak értékelésekor
a 2005. évi teljesitménymutatokat és az
1996-2005 kozotti atlagos allamhéztartasi
kiadasokat vetettiik 6ssze. Az 6sszehasonlitas
soran kideriilt, hogy a 25 EU-tagorszag koziil
frorszagban és Luxemburgban a leghatéko-
nyabb a kozszektor; az elébbi a legkisebb
allamhaztartasi kiadasi arannyal atlag feletti
teljesitmény ért el, mig az utobbi az
atlagosnal  alacsonyabb  allamhéztartasi
kiadasi arannyal a legjobb teljesitményt érte
el. Az input hatékonysdg (vagyis az
allamhaztartasi kiadasok relativ nagysaga)
tekintetében tehat e két orszag all az élen,
Magyarorszag a 20. helyet foglalja el. A ma-
gyar pozicional rosszabb helyezést ért el
Svédorszag, Belgium, Szlovénia, Ausztria €s
Franciaorszag. Ezen orszdgok mindegyiké-
ben alacsonyabb a teljesitmény az ir teljesit-
ménynél, az allamhaztartasi kiadasok aranya
viszont nagyobb a Magyarorszagi adatnal.
Az output hatékonysagot (vagyis a kozszek-
tor relativ teljesitményét) tekintve szintén az
emlitett két orszadg az els6. Magyarorszag a
18. helyen all a 25 orszag kozott, megeldzve
Portugaliat, Lettorszagot, Litvaniat, Szlova-
kiat, Maltat és Lengyelorszagot. Csehorszag-
gal Osszevetve a magyar kozszektor kozel
azonos teljesitményt 5,4%-ponttal magasabb
GDP-aranyos allamhaztartasi szinttel ért el a
vizsgalt iddszakban.

3.3.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség, keresetek

A munkanélkiiliség az elmult két év sordn
szinte az 0sszes kelet-kdzép-eurdpai 1) tag-
allamban egyértelmiien csokkent. Bizonyos
fokig kivétel Szlovénia (ahol 2005-ben atme-
netileg kismértékli novekedés volt), és egy-
értelmtien kivétel Magyarorszag (a munka-
nélkiiliség majdnem folyamatos, emelkedé-
sével). A vizsgalt idészakban Esztorszag
produkalta a legradikalisabb, 4,6%-pontos
csOkkenést, utdna kovetkezett Szlovakia és
Lengyelorszag. Esztorszag 2005 elején még a
térség kozépmezonyébe tartozott a munka-
nélkiiliségi helyzet sulyossagat illetden, de a
gyors javulas kovetkeztében 2006 végére az
egész EU mezOnyének élvonalaba Kkeriilt.

Szlovékia és féleg Lengyelorszdg ugyanak-
kor mar régota messze a legmagasabb mun-
kanélkiiliséggel kiiszkodik az EU-25-6n be-
lil, és a jelentés mérséklddés ellenére ma is
ez a helyzet. Rdadasul messze Szlovakidban
a legmagasabb a munkanélkiiliecken belill a
tartos munkanélkiiliek aranya (2005 utolsé
negyedévében 74% volt). Ez azt sugallja,
hogy a munkanélkiilieck nagy hanyada még
folytatod6 jo konjunktira esetén sem jut
allashoz. Ez persze lényegében valamennyi
Uj tagallamra érvényes. Részben emiatt lehet-
séges, hogy a magas munkanélkiiliség ¢s a
munkaerdhidny Lengyelorszagban jelenleg
egyszerre van jelen.
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A foglalkoztatottsagi adatok részben megero-
sitik, részben arnyaljak a fenti képet. 2005
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elsé negyedéve és 2006 masodik negyedéve
kozott ismét csak Esztorszagban nétt messze
a leggyorsabban, 5,6%-ponttal, a foglalkoz-
tatottsdg (mindenekel6tt 2006 folyaman).
Ennek kovetkeztében, mikdzben 2005 elején
Szlovénia és Csehorszag foglalkoztatottsagi
ratija még magasabb volt Esztorszagénal,
addig 2006 masodik negyedévére Esztorszag
egyértelmiien az élre tort az EU-8 orszagok
mezonyében, ¢s nem mellékesen ekkorra az
észt foglalkoztatottsagi rata szamottevden
magasabb volt az EU-15 65%-os atlaganal is.
Ezzel ellentétben a magyarorszagi foglal-
koztatottsagi rata nemcsak szintjét tekintve
igen alacsony (csak Lengyelorszagé alacso-
nyabb), de csak csekély mértékben, kevesebb
mint 1%-ponttal ndtt ugyanebben az ido-
szakban. Szlovakia és Lengyelorszag eseté-
ben a foglalkoztatottsagi helyzet az atlagos-
nal erdteljesebben javult, habar a novekedés
nem érte el az észt- vagy lettorszagi mérté-
ket. Ugyanakkor figyelemre mélt6 tény, hogy
e két orszagban (valamint Litvanidban) csok-
kent az aktivitdsi rata. Az aktivitdsi rata
csokkenése Lengyelorszag és Litvania eseté-
ben egyértelmiien 0Osszefiigg a munkaerd
nyugati 10j4 Lengyelorszagbol
becslések szerint kozel egymillio ember van-
dorolt el az EU-hoz valo csatlakozas ota.
Masfel6l Csehorszag és Szlovénia, amelyek a
foglalkoztatottsag szintjét tekintve a mezdny
¢lvonalahoz tartoznak, csak atlag alatti javu-
last konyvelhetett el az utolsé masfél évben.
Fontos adalék, hogy Csehorszagban a ndve-
kedés nagyobbrészt az Onfoglalkoztatok, és
csak kisebb részben az alkalmazottak szama-
nak emelkedését tiikrozi.

Az egyes orszagokban a kiilonb6z6 dgazatok
eltérd mértékben jarultak hozza a foglalkoz-
tatottsagi helyzet javulasahoz. Esztorszagban,
Lettorszagban és Szlovakidban a kereskede-
lem és az épitdipar volt a legfobb huzoerd a
foglalkoztatottsag vonatkozasaban. Ez a két
balti allam esetében nem tul meglepd, mivel
e két agazat elképesztd litemli novekedést
produkal, szerényebb ipari teljesitmény mel-
lett. Az viszont figyelemre méltd, hogy a
kereskedelemben foglalkoztatottak szadma
Szlovékiaban is nagyobb mértékben ndtt
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(nemcsak a ndvekedés iitemét, hanem a fog-
lalkoztatottak abszolut szamat illeten is),
mint az iparban. A szlovék ipari termelés
2006-ban mintegy 10%-kal nétt, és egyéb-
ként az ipar Szlovédkidban joval nagyobb
sullyal részesedik az Osszfoglalkoztatasban,
mint a kereskedelem. Magyarorszagon az
ipar szarnyalasa az ¢épitdipari teljesitmény
né¢hany szazalékos csokkenésével és a szol-
galtato agak tobbnyire viszonylag szerény
novekedésével parosult, és ennek kovetkez-
tében a magyarorszagi foglalkoztatottsag a
leggyengébb novekedést mutatta az EU-8
korében. Az ipar szemlatomast tobb helyiitt
képtelen volt a foglalkoztatasi helyzet javita-
sara: Magyarorszagon gyors ipari novekedés
mellett az ipari alkalmazottak szama csok-
kent 2005-hoz képest. Bizonyos mértékig el-
lenpélda Csehorszag, ahol a magyarorszagi-
hoz foghat6 tavalyi és idei ipari novekedés
2006 harmadik negyedévére az ipari foglal-
koztatottak szamanak szamottevd, 5,4%-0s
emelkedését hozta.

A readlkeresetek novekedése Lettorszagban és
Esztorszagban volt a leglendiiletesebb — il-
letdleg az idei harmadik negyedévben Litva-
nia is csatlakozott az élcsapathoz, latvanyos,
20% feletti redlbér-novekedéssel. Az elsd két
orszagrol elmondhatd, hogy a gyors bérné-
vekedés 0sszhangban van a gyors gazdasagi
novekedéssel — habar Lettorszdgban ez a
novekedés a tulfiitottség és extrém méretli
kiilgazdasagi  egyensuly-romlds aggasztod
tiineteivel parosul. Litvania esetében a kere-
seti dinamika harmadik negyedévi megugra-
sat kb. felerészben a bruttd keresetnovekedés
felgyorsulésa, felerészt pedig a személyi jo-
vedelemado-kulcs nagyaranyu, 6%-os, jiliusi
hatalytl csokkentése valtotta ki. A hirtelen
megno6tt bérkidramlas egyeldre nem tiikrozo-
dott sem a maganfogyasztas, sem a kiskeres-
kedelmi forgalom alakulasaban. Ugyanakkor
megjegyzendd, hogy a keresetek nekilendii-
lése a gazdasagi novekedés érezhetd lassula-
saval parosult a harmadik negyedévben. A
balti orszagok kereseti dinamikajahoz figye-
lembe kell venni, hogy bérszintjiiket tekintve
Lettorszag ¢és Litvania az uj tagallamok
korében a sor végén kullognak, tehat van mit

behozniuk a gyors novekedéssel. Esztorszag
viszont mar jéforman elérte a median statu-
szat a térségben.

Brutto havi keresetek (Eurd)
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Harom orszag esetében (Szlovékia, Szlové-
nia, Magyarorszag) 2006 elsé harom negyed-
évében érzékelhetéen csokkent a bérdina-
mika 2005-h6z képest. Ez kiilonosen Szlova-
kia esetében feltlin. Szlovakia az idén
lekiizdotte magat a masodik legszerényebb
holott ezzel egyidejlleg gazdasagi novekedé-
sét tekintve az elsé félévben csak a harom
balti orszag, a harmadik negyedévben pedig
csak Esztorszag és Lettorszag multa feliil. E
lassulas részben a tavalyinal magasabb infla-
ciobol adodott, amit nem ellensulyozott a
gyorsabb nominalis bérndvekedés, ellenke-
z0leg, az atlagban gyorsabb idei ndvekedés
ellenére némi nominalis lassulas is bekovet-
kezett. A szlovak magéanfogyasztas noveke-
dési tliteme egyébként — a lassuld realbér-no-
vekedés ellenére — idén némileg gyorsult
2005-hoz képest, habar az év eldrehaladtaval
a tendencia lassulo volt.

Lengyelorszagban némileg gyorsult a real-
bér-emelkedés az idén, a gyorsuld gazdasagi
teljesitménynek megfeleléen, de a keresetek
dinamikaja elmarad a gazdasagi ndvekedés
iitemétdl. A maganfogyasztds viszont nagy-
jabol a GDP-vel 6sszhangban né — ebben a
megnovekedett haztartasi hitelfelvételeken
feliil szerepet jatszhatott a nyugdijak idén
marciustdl latvanyosan megugrd novekedési
liteme is.
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évben a redlkeresetek ndvekedési liteme
kovetkezetesen ¢€s szamottevd mértékben
alatta maradt a gazdasag dinamikéjanak.
Szlovénidban kiilonésen az idei harmadik
10 negyedévben valt kiadltéva a diszparitds,
amikor a GDP 5,6%-0s novekedése a realke-
reseteknek csupan 1,7%-0s novekedéséhez
tarsult. Ezzel 6sszefliggésben e két orszagban
4 a fogyasztas novekedése is relative szerény.
5 | Noha e két orszadgban a foglalkoztatasi hely-
zet meglehetdsen jo, a javulas meglehetdsen
szerény volt az elmult két év folyaman. Ez
hozzajarulhatott a viszonylag gyenge ,,bér-
nyomashoz”. Mindazonaltal az euroban mért

bérszint trén e két orszag all a kelet-kozép-
Cschorszagban ¢s Szlovéniaban az elmult két  eyrgpai 1j tagallamok mezényének élén.

A realbér-novekedés alakulasa (% )
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A lengyel munkaerdpiac sajatsagairol

Mikdzben a lengyel munkanélkiiliség még most is 14%-o0s, és a lengyel foglalkoztatottsagi rata messze
a legrosszabb az egész Europai Unidban, a lengyelorszagi munkaadok mar most erds
munkaer6hianyrol szamolnak be egy sor, foleg fizikai munkakoér vonatkozasaban. Mindenekel6tt a
jelenleg kiemelkedden dinamikus épitdiparban jelentkeznek sziik keresztmetszetek, pl. komiivesek,
tetofedok, géplakatosok, darukezelok stb. terén. Az egyik ok az EU-csatlakozas oOta végbement
munkaerd-kivandorlds, amelyet mintegy egymilli6 fosre becsiilnek. Am ez nyilvanvaléan nem a
kizarolagos ok, hiszen az adatok szerint a kivandorlas ellenére elvileg potencialis munkavallalok
sokasaga hever parlagon. Mi a helyzet a munkanélkiiliecknek ezzel a tomegével?

Egy résziik a munkaltatok szerint valdjaban nem is munkanélkiili, csak akként tartjak szamon (bar ez a
vélelem félreértésen is alapulhat, hiszen a széles korben hasznalt adat régota nem a hivatalosan
regisztralt, hanem felméréses vizsgalat szerinti munkanélkiiliekre vonatkozik). Tovabba érthetd
modon az érintett szakmak legjobbjai probalnak szerencsét az EU-15 orszagaiban. Masrészt az elmult
idészakban jelentdsen leépiilt a szakképzés rendszere, ami azt jelenti, hogy a fiatal munkanélkiiliek
jelentds része a sziikséges képzettség hianya miatt nem talal munkat. A munkanélkiili tdmeg jelent6s
hanyadat jelentik tovabba az egykori allami gazdasagok és a rendszervaltast kovetéen tonkrement
allamszocialista nagyipar egykori alkalmazottai, akik lényegében alkalmazhatatlanok az 1j
gazdasagban. (Ehhez hozzatehetjikk, hogy a tartdos munkanélkiiliség korilményei kozott azok
munkaképessége, ,,alkalmazhatosaga” is elkophat, akik eredetileg még alkalmazhatéak voltak.
Lengyelorszagban a tartés munkanélkiiliek aranya 58%, ami 6nmagaban véve és az EU atlagahoz
mérten is igen sok, habar nem éri el az elképesztéen magas szlovak értéket.) Akarhogyan is, a magas
munkanélkiiliség és a munkaerdhiany egyiittes fennallasa nyilvanvaléan a munkanélkiiliség jelent6s
mértékben strukturalis jellegét bizonyitja. Figyelemre méltdo viszont az a tény, a munkaeréhiany
orvoslasara a munkaltatok a lengyel munkaerdpiac megnyitasat szorgalmazzak a roman, bolgar, illetve
ukran munkavallalok eldtt A munkaltatok szemlatomast abban latjak a megoldast, hogy ugyanugy
leszivjak az emlitett orszagok munkavallaloi rétegének a krémjét, ahogyan a lengyel szakmunkésok
krémjét elszivja az EU-15 munkaerdpiaca.
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Az uj EU-tagorszagok

1/6. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban
(a GDP szazalékos valtozasa az el6z0 évhez viszonyitva)

Sualy* | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006%* | 2007**

Németorszag 19,6 3,2 1,2 0,1 -0,2 1,6 0,9 2,3 1,0
Franciaorszag 14,5 4.1 2,1 1,2 0,8 2,3 1,5 2,0 1,7
Olaszorszag 13,1 3,6 1,8 0,3 0,0 1,1 0,0 1,6 1,1
Hollandia 4,4 3,5 1,4 0,1 -0,1 1,7 1,1 2,7 2,4
Belgium 2,7 3,9 1,0 1,5 0,9 2,6 1,2 2,8 2,1
Luxemburg 0,2 8,4 2,5 3,6 2,0 42 42 5,8 4,1
frorszag 1,2 9,2 6,2 6,1 4,4 4,5 5,7 4,6 5,0
Gorogorszag 2,0 4,5 5,1 3,8 4.8 4,7 3,7 3,8 3,1
Spanyolorszag 92 5,0 3,5 2,7 3,0 3,1 3,4 35 2,8
Portugalia 1,7 3,9 2,0 0,8 -1,1 1,1 0,3 1,0 1,2
Ausztria 2,2 3,4 0,8 1,0 1,4 2,4 1,9 2,9 2,1
Finnorszag 1,3 5,0 1,0 2,2 24 3,6 2,1 5,5 2,9
Eurézona 72,1 3,9 2,0 1,0 0,8 2,1 1.4 2,5 1,8
Egyesiilt Kiralysag 15,3 4.0 2,2 2,0 2,5 3,1 1,8 2,7 2,5
Dania 1,4 3,5 0,7 0,5 0,7 1,9 3,1 3,0 2,0
Svédorszag 2,3 43 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 43 2,7
EU-15 91,2 3,9 2,0 1,2 1,1 2,3 1,5 2,6 1,9
Szlovénia 0,3 4,1 2,7 3,5 2,7 4.4 4,0 5,2 4,5
Magyarorszag 1,3 6,0 4,1 43 4,1 4.9 4,2 4,0 2.8
Csehorszag 1,6 3,6 2.5 1,9 3,6 4,2 6,1 6,0 5.4
Szlovakia 0,6 0,7 32 4,1 42 5,4 6,0 7,5 6,5
Lengyelorszag 4,1 4,2 1,1 1,4 3,8 53 3,5 55 5,0
Esztorszag 0,1 10,8 7,7 8,0 7,1 8,1 10,5 11,0 8,0
Lettorszag 02 6,9 8,0 6,5 7,2 8,6 10,2 11,2 7,6
Litvania 04 4,1 6,6 6,9 10,3 7,3 7,6 7,5 6,2
Ciprus 0,1 5,0 4,0 2,0 1,8 42 3,9 3,6 42
Malta 0,1 6,4 -0,4 2,2 2,4 0,0 2,2 2,8 3,0
ﬁj EU-10 8,8 4,3 2,6 2,6 4,0 5,1 4,6 58 5,0
EU-25 100,0 | 4,0 2,0 1,3 1.4 2,5 1,8 2,8 2,2
Emlékezteto tételek

OECD o0sszesen 3,9 1,0 1,7 2,0 3,3 2,8 3,1 2,9
USA 3,7 0,5 1,6 2,5 3,9 32 3,3 2,5
Japan 3,9 0,4 -0,3 1,3 2,3 2,6 2,7 2,1
Kina 8,0 7,5 8,0 9,1 10,1 9,9 10,5 9,6
Oroszorszag 10,0 5,1 4.7 7,30 7,2 6.4 6,5 6,0

* Az Eurostat 2004-es vasarloer6-paritdson szamitott GDP-adatai alapjan
*ok A Kopint-Datorg eldrejelzése

Forrasok: Eurostat, Nemzeti Statisztikai Hivatalok, OECD, Kopint-Datorg adatbazis
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Konjunkttrajelentés 2006/4.

1/7. sz. tablazat

A fogyasztoi arak alakulasa az Europai Unio tagorszagaiban
(szazalékos valtozas az el6zd évhez viszonyitva)

Saly* | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006* 2007*

Németorszag 206 | 14 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,9 2.3
Franciaorszag 14,5 | 1,8 1,8 1,9 2,2 23 1,9 2,0 1,6
Olaszorszag 13,6 | 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,3 2,2
Hollandia 37123 5,1 3,9 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6
Belgium 24 | 2,7 2,4 1,6 1,5 1,9 2,5 2,4 1,9
Luxemburg 021 38 2.4 2,1 2,5 32 3,8 32 3,9
frorszag 1,0 | 5,3 4,0 4,7 4,0 2,3 2,2 2,7 2,8
Gorogorszag 21|29 3,7 3,9 3,5 3,0 3,5 33 3,0
Spanyolorszag 86 | 3,5 2,8 3,6 3,1 3,1 34 3,8 3,0
Portugalia 1,6 | 2,8 4.4 3,7 3,3 2,5 2,1 2.8 2,2
Ausztria 2,21 20 2.3 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 1,7
Finnorszag 1,129 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,5
Euroézona 7L,5 | 2,1 2.4 2.3 2.1 2.1 2,2 2.3 2,2
Egyesiilt Kiralysag 17,1 | 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3 2,4
Dania 1,1 | 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,9 2,0
Svédorszag 1,7 | 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7
EU-15 91,3 | 1,9 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1 23 2,2
Szlovénia 03 | 89 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2.5 2,2
Magyarorszag 1,2 | 10,0 9,1 5,2 47 6,8 3,5 39 6,4
Csehorszag 1,3 | 3,9 4.5 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1 2,5
Szlovakia 0,6 | 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2.8 42 2.9
Lengyelorszag 4,3 | 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,2 2.4
Esztorszag 01 1| 39 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 42 3,0
Lettorszag 02| 26 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,5 4,5
Litvania 04 | 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,6 3,0
Ciprus 02| 49 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,0
Malta 01| 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,9 2,5
I'Jj EU-10 8,7 | 84 5,6 2,6 1,9 4,1 2,5 23 3.1
EU-25 100,0 | 2,4 2,5 2,1 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3
Emlékezteto tételek

OECD 0sszesen 2,5 2.4 1,5 1,8 2,0 23 2,6 23
USA 3,4 2,8 1,7 2,2 2,7 3,4 3,6 2,5
Japan -0,7 -0,7 -1,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,3 0,5
Kina 1,1 0,7 -0,8 1,2 3,9 2,2 2,0 2,2
Oroszorszag 20,2 18,6 15,1 12,0 10,9 12,7 9,2 9,0

*
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A Kopint-Datorg eldrejelzése
Forrasok: Eurostat, Nemzeti Statisztikai Hivatalok, OECD, Kopint-Datorg adatbazis
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1/8. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Eurdpai Unio tagorszagaiban
(munkanélkiiliek aranya az dsszes munkaerd szazalékaban)

Saly* | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006* 2007*

Németorszag 19,2 7,2 7,4 8,2 9,0 9,5 9,5 8,2 8,2
Franciaorszag 12,4 9,1 8,4 8,9 9,5 9,6 9,5 9,0 9,0
Olaszorszag 12,0 10,1 9,1 8,6 8,4 8,0 7,7 7,3 7,4
Hollandia 4,0 2,8 2,2 2,8 3,7 4,6 4,7 4,0 4,0
Belgium 2,1 6,9 6,6 7,5 8,2 8,4 8,4 8,0 8,0
Luxemburg 02 2,3 2,1 2,8 3,7 4.8 5,3 4.8 4.8
frorszag 1,0 4,3 4,0 4,5 4,7 4.5 43 42 42
Gorogorszag 2,0 11,3 10,8 10,3 9,7 10,5 9,8 9,3 9,4
Spanyolorszag 9,4 11,1 10,3 11,1 | 11,1 10,6 9,2 8,3 8,0
Portugalia 2,5 4,0 4,0 5,0 6,3 6,7 7,6 7,8 7,7
Ausztria 2,0 3,6 3,6 42 43 48 5,2 48 4,6
Finnorszag 1,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,4 7,8 7,7
Eurézona 68,0 8,2 7,9 8,3 8,7 8,9 8,6 7,8 7,8
Egyesiilt Kiralysag 14,3 5,4 5,0 5,1 49 4.7 4.7 5,3 5,4
Dania 1,4 4,3 4,5 4,6 5,4 5,5 4.8 3,9 3,9
Svédorszag 2,1 5,6 49 49 5,6 6,3 6,3 6,0 5,9
EU-15 85,8 7,7 7,3 7,6 8,0 8.1 7,9 7,3 7,3
Szlovénia 0,5 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,3 6,1 5,7
Magyarorszag 1,9 6,4 5,7 5.8 5,9 6,1 7,2 7,7 8,0
Csehorszag 2.4 8,7 8,0 73 7,8 8,3 7.9 7,2 6,7
Szlovakia 1,0 18,8 19,3 18,7 | 17,6 18,2 16,3 13,5 12,0
Lengyelorszag 6,6 16,1 18,2 199 | 19,6 19,0 17,7 14,5 13,4
Esztorszag 03 12,8 12,4 10,3 | 10,0 9,7 7,9 5,2 4,0
Lettorszag 0,5 13,7 12,9 12,2 | 10,5 10,4 8,9 7,3 6,6
Litvania 0,7 16,4 16,5 13,5 | 12,4 11,4 8,3 5,9 5,7
Ciprus 02 48 3,9 3,6 4,1 4,6 5,2 5,3 5,1
Malta 0,1 6,7 7,6 7,5 7,6 7.4 7,3 7,4 7,2
I'Jj EU-10 14,2 13,0 13,8 14,2 | 14,0 13,8 12,9 10,9 10,2
EU-25 100,0 8.4 8,1 8,5 8,9 8,9 8,5 7,8 7,7
Emlékezteto tételek

OECD 06sszesen 6,3 6,5 6,9 7,0 6,9 6,6 6,5 6,5
USA 4,0 4,7 5,8 6,0 5,5 5,3 49 5,1
Japan 4,7 5,0 5,4 5,3 48 4,7 43 42
Kina 9,3 9,7 | 10,3 9,9 9,3 9,3
Oroszorszag 10,5 9,1 8,0 8,9 8,5 7,7 7,6

* A Kopint-Datorg eldrejelzése

Forrasok: Eurostat, Nemzeti Statisztikai Hivatalok, OECD, Kopint-Datorg adatbazis
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Konjunkttrajelentés 2006/4.

3.4. Délkelet-Eurépa

3.4.1. Romadania, Bulgdria

A 2006. év elteltével mindenképpen 1) kor-
szak kezdddik a két kelet-balkani orszagban.
Az eredetileg megcélzottnal ugyan két évvel
késobb, és minden korabbi hasonld aktusnal
tobb fenntartassal, korlatozassal, védzara-
dékkal, derogacidval, szankciok fenyegetésé-
vel, allategészségiigyi szigoritasokkal ¢&s
valtozatos kételyekkel, de Romania és Bulga-
ria most mar egészen biztosan beléphet 2007.
elsé napjan az Eurdopai Unidba.

A belépés elsddleges oka valosziniileg nem
az a valoban impondlo fejlodési palya, ame-
lyet a két orszag az elmult néhany évben be-
jart, még csak nem is a kozOsségi joganyag
atvételében, a gazdasagi és egyéb korlatoza-
sok lebontasdban vagy az intézmények fej-
lesztésében elért, egyébként valoban végre-
hajtott attorés, hanem Romadnia és Bulgaria
geopolitikai helyzete; a két orszag csatlako-
zasaval megszlinik a régebbi tag Gorogor-
szag exklavé jellege, az Eurdpai Unio konti-
nentalis része az 0j évtdl egybefiiggs teriile-
tet alkot.

Rovid tavon a csatlakozas legfontosabb ha-
tasa a helyi és az eurdpai munkaerdpiacon
fog megmutatkozni. Mindkét orszag, de kii-
16n6sen Romania, mar a csatlakozas el6tt is
jelentés szamu vendégmunkassal képvisel-
tette magat az unids orszagokban. A roman
¢és bolgar munkavallalok nem csekély részét
kiilfoldon is a rejtett gazdasdgban foglalkoz-
tatjak, foleg a mezdgazdasagi idénymunkak-
ndl, illetve a szolgéltatasok teriiletén, illetve a
mediterran térségben.

A régi tagorszagok kozott jelentds eltérések
vannak a romanok és bolgarok belépés utani
torvényes munkavallalasi lehetdségeit ille-
tden: Eszt-, Lengyel-, Lett-, és Finnorszag-
ban, tovabba Szlovakiaban korlatok nélkiil
vallalhatnak majd munkat. Ausztria, Bel-
gium, Hollandia, frorszag, Izland, Nagy-Bri-
tannia, Neémetorszdg ¢€s Spanyolorszag
ugyanakkor a dontéshozok szandéka szerint
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gyakorlatilag lehetetlenné teszi a munkaval-
lalast. Ekozben Francia- és minden bizonnyal
Magyarorszagon is, részlegesen, erds korla-
tozdsokkal wvallalhatnak munkat a két qj
balkani tagorszag allampolgéarai.

Mégsem kell attol tartani, hogy a két 0j tag-
orszag gazdasidga munkaerd nélkiil marad. A
roman integracidiigyi miniszter szerint a
csatlakozast kovetden mintegy félmillio ro-
man fog munkat vallalni az Eurépai Unidban.
Mas vélemények szerint a roman munkaero-
piacon mar ma is mintegy négyszazezer be-
toltetlen allashely van, f6leg az auto- és épi-
téiparban.

Egy-két éves tavlatban mindenképpen jelen-
tés mértékli atalakuldsok varhatdéak a két 1j
tagorszag termelési struktirajaban. Kiilono-
sen fontosnak és karakteresnek igérkeznek a
feldolgozoiparon beliil varhaté valtozasok.
Mindkét orszagban, de kiillondsen Romani-
aban kimagaslo a bérmunkéra alapozott tex-
tilipar jelentésége: Romania a 27-ek legna-
gyobb textilexportdre, tavaly 2,7 milliard
eur6d értékben exportalt készruhakat, Roma-
nidban 3500, a tobbi 26 tagorszagban Ossze-
sen mintegy 1500 textilipari cég miikodik. Ez
a szektor lesz a csatlakozds nagy vesztese.
Valoszinii, hogy amint a textilipari bérek —
amelyek most 100-150 eur6/ho mértékiiek —
tovabb nonek, és megkdzelitik a 200 eurds
szinvonalat, a cégek egy része, iparagi becs-
lések szerint legalabb egyharmada habozas
nélkiil at fogja helyezni tevékenységét (elso-
sorban Moldovaba és Ukrajnaba), annak el-
lenére, hogy az iparag termékei iranti belfoldi
kereslet er6sdodése prognosztizalhat6. A fo-
lyamat kisebb mértékben, kiillondsen a fej-
lettebb févarosban, illetve a nyugat-romaniai
térségekben mar tavaly is megfigyelhetd volt:
tobb textilcéget felszamoltak, a textilipari
export mintegy 100 milli6 eurdval csokkent.
A textilipar hanyatlasaval szemben a kozle-
kedési eszkozok, elsdsorban a személygép-
kocsi-gyartas, illetve a kapcsolodo beszalli-
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tok tovabbi termelésnovekedése allhat majd,
természetesen a tovabbra is sikeres Renault-
Logan modellre alapozva, amelynek tulajdo-
nosa a napokban jelentette be a kapacités
50%-0s bovitését.

A csatlakozas el6tti honapokban is kiemelke-
dden teljesitenek a leendd 1) tagorszadgok
gazdasagai, kiilonosen a harmadik negyedévi
roman GDP robbanasszert, 8,3%-0s nove-
kedése figyelemremélto. A gyors GDP-bo-
viilés els@sorban az idén akar 8 milliard euro6t
is elérd, a tavalyinal jo 50%-kal magasabb
tOkebearamlasnak koszonhetd. Ennek meg-
feleléen a beruhazasok 15,6%-kal boviiltek, a
haztartasok fogyasztasa pedig 12,4%-kal
emelkedett. Megallapithatd, hogy a belfoldi
kereslet felfutdsa tovabbi lendiiletet biztosi-
tott a roman gazdasag imponald fejlodésé-
nek.

Valamennyi nemzetgazdasagi dgban noveke-
dett az 0 érték termelése 2005. harmadik
negyedévéhez képest. A tavalyi arvizes év
utan a mezdégazdasagban regisztralt 5,2%-os
ndvekedés nem is tekinthetd kiemelkeddnek.
Az iparban megtermelt 0 érték kereken 8%-
kal nétt, az épitdiparé, elsésorban a beruha-
zasok ¢és az infrastrukturalis fejlesztések,
autopalya-épitkezéseknek miatt 19,2%-kal
nétt. A szolgaltatdsok 8,5%-kal bdvitettek
hozzajarulasukat a GDP termeléséhez.

A beruhazasok és a fogyasztas altal hajtott
importnovekedés harmadik negyedévben is
meghaladta a kivitelét, a kereskedelmi ¢és a
folyomérleg hianya tovabbi jelentos noveke-
désnek indult. A folyd fizetési mérleg elsd
kilenchavi hidnya 28,2%-kal magasabb a ta-
valyinal, e kereskedelmi mérleg hianya pedig
kereken 50%-kal haladja meg a tavalyi elso
harom negyedév adatait. A  kilfoldi
mitkodétoke-bedramlas rohamos novekedése
miatt azonban a mérleghiany egyelére gond
nélkiil finanszirozhato.

A dezinflacios folyamat a harmadik negyed-
évben folytatodott, sot, hatarozottabba valt.
A fogyasztoidr-novekedés lelassuldsa Ossze-
fliggdtt az 0j roman lej erételjes felértékelo-
désével az eurdhoz képest.

Az allamhaztartads az elsé kilenc honapban
egyeldre szufficites, s6t az 1,7%-os szeptem-
beri tobblet oktoberben 2% folé emelkedett.
Ennek ellenére a roman kormany, az IMF ¢és
az elemzok is 2,5-3%-os deficitet varnak év
végére. Véleménylink szerint e szcendrio
megvaldsuldsa elég valdszinlitlen, mert azok
az okok, amelyek a nem vart tobbletet okoz-
tak, az év utolsd két honapjaban is valtozat-
lanul fennallnak: a varatlanul megélénkiilt
gazdasagi aktivitds miatt az adobevételek
Osszességiikben meghaladtdk a tervezettet,
egyes allami fejlesztések, kiadasok pedig
szervezetlenség, vagy €ppen épitdipari prob-
1émék miatt meghitsultak, illetve cstisznak.

Bulgariaban a GDP a harmadik negyedévben
6,7%-kal nétt, az elsé kilenc hdnapot te-
kintve pedig 6,3% a novekedés. A GDP ter-
melésben a mezdgazdasag a tavalyi arvizes
évinél alig magasabb, 0,9%-kal nétt, az ipar
kiemelked6 mértékben, 11,3%-kal, a szol-
galtatasok pedig 5,8%-kal. A GDP felhasz-
nalasat tekintve érzékelhetden ndvekedett a
fogyasztas (+6,7%) és ezen beliil a maganfo-
gyasztas (+7,4%), a beruhdzasok viszont
szinte robbanasszeriien novekedtek
(+15,9%).

A tobbi friss bolgar statisztika is erdteljes
novekedésrdl tantiskodik. Az ipari termelés
novekedése ugyan masodik egymas utani
évben csokkendé mértékii, de ez a korabbi
magas novekedések miatti bazishatast te-
kintve tavolrdl sem aggélyos. Impondlod a
10%-ot meghalad6 exportnovekedés, amihez
joval alacsonyabb arany importndvekedés
tarsul. Az inflacié a masodik és a harmadik
negyedévben csokkenésbe valtott, de még
mindig joval magasabb, mint a tavalyi évben.

Osszességében Roménidban 2006-ra kozel
8%-0s, 2007-re 6,5%-0s GDP-novekedést,
valamint az inflaci6 és a munkanélkiiliség
tovabbi csokkenését prognosztizaljuk. Bulga-
riaban 2006-ra 6,2%-0s, 2007-re 5,7%-0s
GDP-novekedést, 2006-ra 7,5%-0s, 2007-re
5,5%-o0s inflaciot valamint a munkanélkiili-
ség tovabbi csokkenését varjuk
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Konjunkttrajelentés 2006/4.

1/9. sz. tablazat

A fontosabb makrogazdasagi mutatok Romaniaban

2002 2003 2004 2005 2006
Ev Ev Ev | IILné [ IV.né. | Ev L. né. | IL né. | IIL né.
Real-GDP* 49 4,9 8,3 1,8 5,6 4,1 6,9 7.8 8,3
Inflacié (HICP)* 225 | 153 | 11,9 8,9 8,5 9,0 8,6 7,1 59
Allamhaztartas** 22,5 2,3 -1,4 -0,8 +1,7
Export, Mrd € 14,7 | 15,6 | 18,9 5,9 58 | 223 6,2 6,4 6,5
Import, Mrd € 194 | 21,2 | 263 8,3 9,5 | 32,6 8,6 9,9 | 10,2
Folyo fizetési mérleg** -3.4 -5,9 -71,5 -5,7 | -11,1 -8,6 -9,1 -7,2 -6,1
Ipari termelés* 4,3 3.1 53 -0,4 1,8 2,2 4.5 6,7 6,8
Munkanélkiiliségi rata, % (ILO) 7,5 6,8 7,6 7,8 7,9 7,7 7,7 7,4
Brutt6 atlagkeresetek, € 170 179 209 208 217 204 300 318 319
Id6szaki 4tlagarfolyam, RON/E 313 | 3,76 | 4,05 | 3,53 | 3,64 | 3,62 | 3,56 3,51 3,54

*

**  Egyenleg a GDP %-aban

Forras: Kopint-Datorg adatbazis

Valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest, %

1/10. sz. tablazat

A fontosabb makrogazdasagi mutatok Bulgariaban

2002 2003 2004 2005 2006

Ev Ev Ev |ILné | IV.né. | Ev Lné. | IL né. | IIL né
Real-GDP* 4,9 4,3 57 4,6 5,5 55 5,6 6,6 6,7
Inflacié (HICP)* 5,8 23 6,2 473 3,8 5,0 8,0 8,3 6,7
Allamhéztartas** -0,6 0,0 | +1,9 +3,1
Export, Mrd € 6,1 6,7 8,0 2.4 2,7 9,5 2,7 3,0 32
Import, Mrd € 8,4 96 | 11,6 3.8 43 | 14,7 3,9 4.4 4,8
Folyo fizetési mérleg** -5,3 -9,5 -7,5 -3,8 | -19.9 94 | -25,8 -6,4 -4,3
Ipari termelés* 1,0 15,2 21,5 5,6 12,3 9,1 7.4 8,8 6,7
Munkanélkiiliségi rata, % (ILO) 18,1 13,7 12,0 9,8 9,6 9,9 9,1 8,5 8.8
Brutt6 atlagkeresetek, € 132 140 151 162 167 162 168 176 181
Iddszaki atlagarfolyam, BGN/E 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96

*  Valtozas az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, %

**  Egyenleg a GDP %-aban
Forras: Kopint-Datorg adatbazis

3.4.2. Egyéb délkelet-europai orszdagok

Szerbiaban az év elsd tiz honapjaban 4,9%-
kal novekedett az ipari termelés az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. A nodvekedés
meglehetdsen kiegyenlitett a fobb szektorok
kozott, a feldolgozodipar némileg az atlag fe-
lett, 5,8%-kal boviilt. Ezen beliil azonban je-
lentds eltérések tapasztalhatok, a fontosabb
agazatok koziil az ¢élelmiszerek termelése
6%-kal nétt, viszont a textiliparban 4,1%-o0s,
mig a gépiparban 14%-o0s visszaesés tortént.

Az inflacio az év végére az egyszamjegyll
tartomanyba kertiilt, novemberben 7,6% volt.
Az év els6 tizenegy honapjaban 11,8%-ra
siillyedt az aremelkedés iiteme, melyen beliil
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az élelmiszerek ara 9,2%-kal, az ilizem-
anyagok 4ra viszont tobb mint 15%-kal
emelkedett.

Az év els6 tiz honapjaban az export dinami-
kusabban nétt, mint az import, eurdban sza-
mitva elébbi 29,7%-kal, utobbi 21,5%-kal.
Ez egyrészt az ¢élelmiszer- és a textilipari
kivitel kedvez6 alakulasanak tudhato be, az is
igaz azonban, hogy az exportdrak jobban
néttek mint az importarak. A folyo fizetési
mérleg hidnya azonban tovabb duzzadt, az
els6 harom negyedévben a tavalyi azonos
iddszakban regisztraltnak mintegy masfélsze-
resét teszi ki. Javult ugyanakkor a finansziro-



Az uj EU-tagorszagok

zas szerkezete az igen dinamikus tdkebe-
aramlas kovetkeztében, a tavalyi elsé harom
negyedévben regisztralt egymillidrd eurds
nettd6 FDI 2006 vonatkoz6 idészakaban tobb
mint dupldjara emelkedett.

102% Az ipari termelés novekedése
O L-1IL né.
10
B Oktober
8
6
4
2 1
: I | N
Roménia  Bulgaria ~ Horvato.  Szerbia

Horvatorszagban a harmadik negyedévben
erére kapott az ipari termelés, és 5,8%-kal
nétt az el6zd év azonos periddusahoz képest.
A feldolgozoéipar ndvekedése 6%-os volt,
melyen beliil legjobban a kommunikécids
eszkozok és a gépek és berendezések terme-

1ése boviilt, illetve az épitdipar is Gjra élén-
kiilt.

A munkanélkiilieck szama tovabb csokkent,
szeptember végén 5%-kal kevesebb munka-
nélkiilit regisztraltak, mint egy évvel ezelott.
A munkanélkiiliségi rata igy 16,2%-ra csok-
kent. A nettd realbérek mérsékelten, 1,9%-
kal emelkedtek egy év alatt.

Az aruexport 15,2%-kal boviilt az elsé harom
negyedévben. Ez egyrészt az olajipari termé-
kek emelkedd nemzetkdzi aranak, masrészt a
tavaly komoly visszaesést elszenvedd hajo-
kivitel megélénkiilésének volt betudhatd. (E
két tényezé hatasa nélkiil a kivitel értéke
stagnalt volna. Az import még gyorsabban,
16,1%-kal bdviilt, melynek mintegy 6todét
magyarazza az emlitett emelkedd nemzetkdzi
olajar. Ugyanakkor igen dinamikusan, tobb
mint 14%-kal nétt a gépjarmiivek importja.)
A bevételek megugrasa €s a kiadasok vissza-
fogott novekedése az allamhdaztartas deficit-
jének jelentés csokkenését okozta az elso
harom negyedévben. Az év egészében igy
varhatdan a tavalyinak mintegy felét teszi ki
a hidny.

I/11. sz. tablazat

Novekedés és inflacio Délkelet-Eurdpaban

Gazdasagi novekedés* Fogyaszto6i arindex*
2004 2005 | 2006** | 2007** 2004 2005 | 2006** | 2007**
Bulgaria 5,7 5,5 5,8 5,9 6,2 5,0 7,8 5,2
Horvétorszag 3.8 4,3 4,5 4,4 2,0 3.1 3,4 2,9
Romania 8,3 4,1 6,8 6,0 11,9 9,0 7,0 5,6
Szerbia 9,3 6,3 6,4 6,4 11,1 16,3 14,0 11,5
Torokorszag 8,9 7,4 6,5 6,8 10,6 8,2 8,8 7,5

*  Valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest, %

**  Elorejelzés

Forras: Kopint-Datorg adatbazis
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A magyar gazdasag

II. A magyar gazdasag
1. A GDP termelése és felhasznalasa
1.1. Gazdasagi novekedés

A magyar gazdasag idén varhatdan a tavalyi
évnél valamivel lassabban, 4%-kal boviil. Az
els6 harom negyedévre vonatkozé GDP-
adatok 4,2%-os novekedést jeleznek, ami
kiss¢ magasabb is a 2005 azonos iddsza-
kaban mért adatnal. Varakozéasainknak meg-
feleléen a harmadik negyedévben nem ko-
vetkezett még be jelentésebb lassuldas az
el6z0 negyedévhez képest. A KSH kiigazitas
nélkiili statisztikdja szerint julius és szeptem-
ber kozott a masodik negyedévben mérttel
azonos — az eldzetes becslésnél 0,2%-ponttal
nagyobb — mértékben 3,8%-kal boviilt a ma-
gyar gazdasag. Ugyanakkor, a KSH felfel¢,
4,9%-ra modositotta az elsé negyedévi ndve-
kedési tlitemet. A naptari hatds kisziirésével
mért novekedés 0,1%-ponttal volt magasabb
a kiigazitatlan adatnal, mig az el6z0 negyed-
évhez viszonyitott szezondlisan és naptari
hatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adat
1%-o0s bdviilést jelez. Az idei év utolsd ne-
gyedévében a tavalyitdl eltéréen nem sza-
mithatunk a novekedés gyorsuldsira. Az
utols6 negyedévben 0,7-0,8% koriili negyed-
éves novekedéssel kalkulalva 3,4-3,6% ko-
z6tti GDP-boviilés varhato.

105.5 A GDP niovekedése Magyarorszagon 101.6
105,0 L1014
104,5 = n - - 101,2
104,0 - 101,0
103,5 oF 100,8
103,0 A - 100,6
102,5 A - 100,4
102,0 + e e e e - 100,2
o [5e) < ") *
= = = = N
S S S S =)
I I N I
I
1 E16z6 negyedév =100 (jobb skala, szezonalisan és naptari
hatéssal kiigazitott adatok)
el E16206 év azonos id6szaka =100 (bal skala, kiigazitas
nélkiili adatok) Forrds: KSH
*2006.1V.né.: Kopint-Datorg prognézis

A kedvezd konjunkturalis feltételek ellenére
a magyar és az eur6zona GDP-jének noveke-
dése kozti — az elmult években 3%-pont ko-
zeli — kiilonbség a harmadik negyedévben a
felére zsugorodott, s 2006 egészét tekintve is
varhatoan 1,5%-pont ez az eltérés. A viseg-
radi orszagokkal Osszevetve szembetling,
hogy 2006-t61 Magyarorszadg sereghajtéva
valt a GDP-novekedés litemét tekintve. Az Uj
kelet-kozép-europai EU-tagorszagok koziil
Szlovékia gazdasdga a magyar ndvekedésnél
2,5-szer gyorsabban, 9,8%-kal boéviilt a har-
madik negyedévben. Lengyelorszagban ¢és
Szlovéniaban a novekedés fokozatosan gyor-
sult idén, Csehorszagban azonban a revidealt
statisztikak szerint mar harmadik negyedéve
lassul a gazdasagi novekedés. A 2006-o0s év
egészét tekintve a magyar gazdasag 4%-os
novekedése kozel 2%-ponttal marad el az 1j
EU-tagorszagok atlagos novekedési iitemé-
tol.

Gazdas agi novekedés az Eurézonaban,
10 Magyarorszagon és néhany kelet-
9 | ko6zép-europai orszagban (% )

2003 2004 2005 2006
—&— Eur6zéna —8— Magyarorszag
et Csehorszag —>¢— Lengyelorszag
—}¥— Szlovakia Szlovénia

Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok

A GDP felhasznalasi oldalan az el6z6 évek-
kel ellentétben a beruhdzasok az idei év ma-
sodik negyedévétdl mar nem jelentenek hu-
zoerdt. A novekedés meghatarozd tényezdje
az aru- és szolgaltatasexport dinamikus (az
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¢v els6 harom negyedévében és varhatdan
2006 egészét tekintve is 16%-0s) bdviilése,
amelytdl az aru- és szolgaltatasimport nove-
kedése 5,2%-ponttal maradt el a januar-
szeptember kozotti idészakban, s eldrejelzé-
stink szerint ez a rés az év egészét tekintve is
5% kortili lesz (a kiilkereskedelem alakulasa-
rol lasd bévebben a 1.3 fejezetet).

A GDP felhasznalasi komponens einek
alakulasa (¢l6z6 év azonos id6szaka=100)

115

110 -

105 |
100 1
95
=< 8 B & & ) e < -9
g gy § S5 2 2 8
S5y 23 = o< =
g8 855 z 2z 4 2
= E “e 2 =Y B 2004/I-I11.né.
2= 0 2005/1-11L.né.
Forras: KSH E @ 2006/1-111.né.

A GDP-felhasznalasi oldalan jelentds sulyt
képviseld maganfogyasztis az év folyaméan
egyre lassulo litemben nétt, s a KSH is lefelé
modositotta a korabbi adatkozléseket. A re-
alkeresetek lassuld novekedése kovetkezté-
ben a harmadik negyedévben a lakossagi
fogyasztas novekedési liteme mar nem érte el
az 1%-ot. Az utolsé negyedévben a harmadik
negyedévihez hasonld boviilést feltételezve,
az idei évre 1,5%-0s maganfogyasztas-ndve-
kedést varhatd (a haztartasok jovedelmének,
megtakaritasainak €s fogyasztasanak alakula-
sarol lasd bévebben a 1.2. fejezetet).

A beruhazasok els6 harom negyedéves telje-
sitménye jocskan elmaradt a korabbi éveké-
tol: a nemzeti szdmlakban szerepld beruhaza-
sok 0,3%-kal csokkentek az e€l6z6 év azonos
idoszakahoz képest. Az els6 negyedévi
10,2%-0s novekedést kovetden 3,3%-kal,
majd 4,1%-kal estek vissza. A rendelkezésre
alloé iddsor alapjan sem ekkora mértékii
visszaesésre, sem két negyedéven at huzodo
csOkkenésre nem volt példa (2003. elsé ne-
gyedévében csokkentek a beruhdzasok 2,6%-
kal). A beruhazas statisztika kismértékben
eltérd, az elsd harom negyedévben 0,4%-o0s,
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a harmadik negyedévben 3,8%-0s csokkenést
jelez. A legnagyobb sulyt képviseld — s a
korabbi idészakban kozel 40%-o0s novekedést
felmutatd — szallitas, raktarozas, posta, tav-
kozlés agban idén ,,mindossze” 13,5%-kal
boviiltek a beruhdzasok, amelyhez az t- és
autopalya-épitések mellett a hidépitések is
szamottevoen hozzajarultak. A szallitasi aga-
zat lassuld, de tovabbra is dinamikus bovii-
lIése azonban nem tudta ellenstilyozni az aga-
zatok tobbségében tapasztalt csokkenést.

A beruhazas ok a fobb gazdas agi
agazatokban
140 (el6z6 év azonos id6szaka = 100)
130 B @2005.I-IlL.né. | |
@ 2006.I-11L.né.

120

110

100 D-ﬁD[J:hf

90 =
S - ¥ 3 S E4Z & %
N N =] = 5 = 8 8 4 2
=) < =] S = 8 s N O N
a0 an = & = o0 e = %
= He) = = 3 N 2 “Q
=} N < . N 2 < g =)
= 3} on L o 85 &)
o = = = ISR
= = S g

g -
Forras: KSH % =

Kiilondsen kedvezdtlennek értékelheto a fel-
dolgozodipari beruhdzasok 6%-os csokkenése,
mely bar egy igen erdteljes beruhdzasi felfu-
tas utan kovetkezett be, mégis inkabb a val-
lalati szektor kormanyzati stabilizacios intéz-
kedésekkel szembeni véarakozé magatartasat
jelzi. Ugyanakkor, a feldolgozdipari beruha-
zasok folyamatos csokkenése hosszii tdvon
mar veszélyezteti az ipari és exportteljesit-
mény alakuldsaban is meghatarozé feldolgo-
z6ipar potencialis novekedését. A feldolgo-
zo6ipar mellett a lakasépitést magaban foglalo
ingatlaniigyletek agazatban is tovabb folyta-
todott a csokkenés (-4,9% az elsé harom ne-
gyedévben), azonban a lakésépités tekinteté-
ben is egy a korabbi rendkiviil magas ked-
vezmények hatasara felfutott lakdsépitési
boom utdn kdvetkezett be a csokkenés. Az
els6 harom negyedévet tekintve még noveke-
dést mutatd szallashely és vendéglatas, koz-
igazgatas, oktatds valamint egészségligy be-
ruhazésai a harmadik negyedévben mar
csokkentek. Az év egészét tekintve stagnalo
beruhdzassal szamolunk, s eldrejelzésiink
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szerint a beruhdzéasok jovore sem valnak is-
mét a ndvekedés motorjava.

A GDP termelési komponenseinek
alakulasa (el6z6 év azonos id6szaka=100)

135 A
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125 00 2005/1-11L.né.

120 @ 2006/1-111.né.
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A GDP termelési oldalan az arutermeld dga-
zatok 4,5%-o0s bdviilése jelentette a noveke-
dés huzoerejét. Az arutermeld agazatok koziil
azonban minddssze az ipari hozzaadott érték
novekedett, 9,1%-kal az év els6 harom ne-
gyedévében. A szolgaltatisok a tavalyi év
azonos idOszakaval Osszevetve, lassabban,
3,6%-kal néttek az elsd kilenc honapban. A
szolgaltatasokon belill atlag feletti novekedés
csak a pénziigyi tevékenység (6,5%) teriile-
tén volt, azonban ez is elmaradt a 2005 azo-
nos iddszakaban mért ndvekedési litemtdl.

A 2004-ben rekordnovekedési iitemet fel-
mutatd mezogazdasag a tavalyi elsé harom
negyedévnél is nagyobb mértékben 7,3%-kal
esett vissza. Az év egészét tekintve azonban
a javulo értékesitési arak és az emelkedd ta-
mogatasok miatt a mezdgazdasagi hozzaadott
érték varhatoéan csak 5%-kal csokken, s ha-
sonld mértékli visszaesés varhatdo a bruttd
termelés tekintetében is. A szépen jovedel-
mez0 gabona-agazatban Osszel vihart kavart
bejelentésnek, mely szerint az Eurdpai Bi-
zottsag szigoritotta az intervencid keretében
felvasarolhatd kukorica mindségi paraméte-
reit, rovid tdvon aligha lesz hatdsa, mivel
szamitdsaink szerint a 2006-2007-es idény-
ben a tavalyinal 25-30%-kal is magasabb

piaci arak miatt Iényegesen kisebb interven-
cios felajanlas varhato, mint az el6zd két
szezonban. Ugyanakkor, kedvezdtlen, hogy
jovore a koltségvetési megszoritdsok miatt
Magyarorszdg nem hasznalja ki teljes egé-
szében az unids teriiletalapu tdmogatasok
nemzeti kiegészitésére kinalkozo lehetdséget,
midltal a termeldk 25 millidrd forinttol esnek
el annak ellenére, hogy 2007-ben az agrarta-
mogatasoknak mar a kétharmadat fedezi az
unids koltségvetes.

Epitoipari termelés
190 (volumenindex, el6z6 év azonos iddszaka=100)
180 A
170 + _ | == TFEpitéipar
160 4| —S—Epiletck

A— Egyéb épitmények
150 +—
140 -
130 -
120 -
110
100 -
90
80
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Forras: KSH

Az arutermel6 agazatok koziil a mezégazda-
sdghoz hasonloan kisebb sulyt képviseld
épitoiparban szintén visszaesett a hozzaadott
érték. A brutté adatok is szamottevd romlast
jeleznek: mig 2005 januar-szeptember kozott
17%-kal boviilt az épitdipari termelés, idén
2,1%-kal csOkkent. A csokkenés hatterében
dontéen az utépitést is magaban foglald
egyeb épitmények épitésének 4,6%-0s csok-
kenése 4ll, bar a Nemzeti Autopalya Zrt.
szamitasai szerint idén a tavalyi 20 km auto-
palya-szakasszal szemben 177 km-nyi sza-
kaszt adtak &t november végéig. Kisebb
mértékben, de egyértelmiien tényezdje az
épitdipari termelés visszaesésének az épiile-
tek épitésének 0,4%-os csokkenése. A jovot
tekintve kedvezotlen jelzés, hogy az épitd-
ipari rendelésallomany 2006 szeptemberben
7,2%-kal volt alacsonyabb az el6z0 évinél.
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A GDP-termelés motorjat 2006-ban minden
bizonnyal az ipari hozzaadott érték, s ezen
beliil is a feldolgozodipari hozzdadott érték
(els6 harom negyedévben 10,1%-0s) ndve-
kedése adja.

Ipari termelés és értékesités
(el6z6 év azonos id6szaka = 100)

2006

=—O——=Brutt6 termelés
e e Belf0O1di értékesités
A Export értékesités

Forras: KSH

A bruttd ipari termelés a KSH eldzetes adatai
alapjan 10,2%-kal nétt az év elsd tiz honap-
jéban. Bar a januar-szeptember kozotti id6-
szakban az export értékesités 13,7%-0s no-
vekedése igazan kiemelkedd, idén a belsd
kereslet élénkiilése (5,7%-o0s bdviilése) is
hozzajarult az ipari termelés varhatéan éves
szinten is kétszamjegyi novekedéséhez,
melyre 2000 6ta nem volt példa. A noveke-
dés huzoereje tovabbra is két fontos gépipari
dgazat. A jarmigyartds termelése az els6
kilenc honapban 25,1%-kal boviilt féként az
export értékesités 26,1%-os novekedése ko-
vetkeztében, mig a teljes ipari termelés egy-
harmadat kitevd, s a korabbi években élen-
jaro villamosgép-, miiszergyartas kibocsatasa
12,3%-kal nétt. Itt a belfoldi kereslet (23,2%-
0s) ¢élénkiilése volt a meghatarozé tényezo.

A KOPINT-DATORG oktoberi konjunkturatesztiének eredményei

A KOPINT-DATORG 2006. oktoéberi kon-
Jjunkturatesztiének eredményei alapjan a
feldolgozoipari vallalkozésok helyzetértéke-
lése és varakozasai julius oOta alig valtoztak.
A feldolgozoipari véllalkozasok helyzete az
egy évvel ezelottinél kedvezobb és — hason-
léan a jaliusihoz — viszonylag jo. A kovet-
kez6 ot-hat honapban azonban a varakozasok
szerint rosszabbodik. A konjunktura-baro-
meéter, a vallalati helyzet ¢és a vallalati kilata-

sok alapjan szamolt kozérzet-mutato, az ap-
rilisi cstics-kozeli értékrdl juliusra jelentdsen,
oktoberre kismértékben csokkent.

A bizalmi index, amely harom realfolyama-
tot, nevezetesen a termelési kilatasok, a ren-
delésallomany ¢és a késztermék-készletek
értekelését szintetizalja, ugyancsak csokkent.
(Ertéke viszonylag magas, 2000 6ta a legma-
gasabb oktoberi érték.) Az index harom té-
nyezoje koziil a termelési prognozisok ala-
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csonyabb ndvekedési ilitemet jeleznek az el-
mult hénapokban tapasztaltnal. A készter-
mék-készletek szintje magasabb a jaliusinal,
az oktoberben szokasosnal azonban inkdbb
alacsonyabb. A két indikator negativ irdnyt
elmozdulésaval szemben az Osszes rendelés-
allomany szintje 2006 oktoberében magasabb
a juliusindl és az egy évvel korabbinal. (2000
ota a legkedvezdbb oktoberi mindsités.)

A vallalkozasok kozérzetének és redlfolya-
matainak Osszetett indikatorai alapjan a ko-
vetkezd Ot-hat honapban a feldolgozoipari
novekedési ilitem enyhén csokkend trendje
valoszinlsithetd. Ezt a tendenciat tdmasztja
ala, hogy az értékesitési prognozisok a nyari-
nal kevésbé optimistak. A belfoldi értékesités
a varakozasok szerint alig valtozik, az ex-
portértékesites dinamizmusa mérséklodik. A
beszerzések az elorejelzések szerint, az ala-
csony alapanyag- és félkész-termék készlet-
szint ellenére, sem a hazai termel6kt6l, sem
az EU vallalkozasoktol nem élénkiilnek.

A folytatddo pozitiv tendencia egyike, hogy a
kereslethiany gyengiilése nem tort meg, elso-
sorban a kedvezdbb kiilpiaci keresleti viszo-
nyoknak koszonhetden. (Belféldon kicsivel

1.2
fogyasztasa

Mikdzben a harmadik negyedévben jo ilitem-
ben folytatddott az aktivak szdmanak nove-
kedése és az aktivitasi rata javuldsa, addig a
foglalkoztatottak szdma — a mésodik negyed-
évtdl eltéréen — csak névleges tlitemben bo-
viilt, a foglalkoztatottsagi rata minddssze
0,1%-kal nétt a masodik negyedévihez ké-
pest. Rdadasul a foglalkoztatottsagnak ez a
csekély novekedése is részben az Un. szinlelt
szerzOdések megsziinésébdl adodo latszatnd-
vekedés.

A novekvo aktivitds és lényegében stagnalod
foglalkoztatds egyiittes hatdsaként a harma-
dik negyedévben tovabb nétt a munkanélkii-
liségi rata. Habar az augusztus-oktoberi ido-
szak atlagdban ez a ndvekedés (az aktivitasi
rdta megtorpanasa miatt) megszakadt, az
eléttiink allo szigoritasok a kedvezdtlen trend

tobben jeleznek elégtelen keresletet, mint
harom honappal korabban.) Tovéabbra is akut
probléma a szakképzett munkaerd gyakori
hidnya. Emelkedett a finanszirozasi problé-
mak ¢és a bizonytalan gazdasagi kornyezet
emlitettsége. Ez utobbi csaknem minden ma-
sodik vélaszaddé szamara termelésbdvitési
akadaly (is).

A vallalkozasok meghataroz6 kapacitdasainak
kihasznaltsaga a jaliusihoz hasonldéan magas
(84%, magasabb az egy évvel ezel6ttinél). A
varhatd kihasznaltsag prognozisa javult a
juliusihoz képest, értéke kifejezetten ked-
vezO. A harmadik negyedévben a feldolgo-
zoipari vallalkozasok korében a foglalkozta-
tas, a konjunkturalis ¢€lénkiilésnek koszon-
hetéen, nem csokkent szamottevéen. A ko-
vetkezd Ot-hat honapban — az el6z6 hona-
pokkal dsszevetve — a foglalkoztatasban kis-
mértéki csokkenés varhato.

A vallalati menedzserek juliusi negativ érté-
kelésiiket a makrogazdasag helyzetérdl ér-
demben nem valtoztattdk az elmult honapok-
ban. A kilatasokat is borulatéan itélik meg,
pesszimizmusok azonban nem erdsodott (a
negativ szaldo értéke kisebb a juliusinal).

Munkaero-piaci folyamatok, a haztartasok jovedelme, megtakaritasa,

folytatodasat, a foglalkoztatottsdg hosszabb

Foglalkoztatotts 4g, munk anélkiiliség és
aktivitas
2004-2006
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1d6én 4t tartd stagnalasat valdszintisitik. En-
nek kovetkeztében jovore az amugy is kelle-
metleniil magas (rdaddsul immar az 4 EU-
tagallamok tobbségéhez viszonyitva is ma-
gas) munkanélkiiliségi rata tovabb nd, igaz, e
novekedés nem lesz drasztikus. A megszori-
tdsok hatdsa az aktivitasi rata javulasat is
tartosan megakaszthatja.

Brutt6 és netté keresetek dinamikaja

(%)
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Szeptemberben a varakozdsoknak megfele-
16en végbement a netto keresetek dinamika-
janak jelentés lefékezddése. E honaptol
kezdve emelkedett meg a munkavallalok altal
fizetendd egészségbiztositasi jarulek (2%-
ponttal), illetéleg munkavallaldi jarulék (fél
%-ponttal). gy, mikozben az elsé nyolc ho-
napban az atlagos nettd keresetemelkedési
item 8,5% volt, szeptemberben a ndvekedés
csak 4%. (Igaz, ez utdbbiba bizonyos fokig a
bruttd bérek szeptemberi lassulédsa is belejat-
szott, ami viszont egyszeri hatdsoknak tud-
hato be.) Az els6 kilenc honap atlagdban a
nettd keresetek novekedése 8%-ot tett ki,
vagyis az els6 nyolc havi kumulalt ndveke-
dési titemhez képest fél szazalékpontnyi volt
a lassulas. Am ez az elsd haromnegyed év
egészét tekintve még mindig 4,8%-0s nettd
redlkereset-novekedést jelent. Ha viszont
szeptembert dnmagéaban tekintjiik, az e havi
5,9%-o0s inflaciot figyelembe véve ebben a
honapban kozel 2% nettd realkereset-csokke-
nés ment végbe. Az év fennmarad6 honapjai
is a csokkenés jegyében fognak eltelni, &m az
év egészét tekintve a redlkeresetek még igy is
szamottevd mértékben, mintegy 3%-kal no-
nek az idén.
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A jaruléknovekedés eredményeképpen szep-
temberben megfordult a bruttd és nettod kere-
seti dinamika kozti viszony: mikdzben az
elsé nyolc honapban tébb mint 0,5%-pontos
kiilonbség mutatkozott a nettd keresetek ja-
vara (az év elejétdl érvényes adokonnyitések
hatasara), addig szeptemberben a nettd kere-
setek nottek lassabban (2,5%-ponttal). Amint
az abrabol lathato, a negyedévek szintjén ez
ugy jelenik meg, hogy mig a bruttd kereseti
dinamika meglédult a harmadik negyedévben
(a kiugré augusztusi adat miatt), addig a
nett6 keresetek novekedési liteme 1ényegében
szinten maradt. (A negyedéves nettd redalke-
reset ugyanakkor nem maradt szinten, hanem
kozel masfél szazalékponttal lassult, a
megndvekedett inflacidé miatt.) Az egyes
agazatok egymashoz viszonyitott ardnyait
tekintve a bérdinamika lelassuldsa nem ho-
zott lényeges valtozast. A versenyszféraban
szeptemberben is gyorsabb a nett6 bérndve-
kedés, valamivel tobb mint 1%-ponttal, és a
legnagyobb ndvekedés a jol fizetett pénziigyi
tevékenységeknél ment végbe. Ugyanakkor
2005-h6z hasonldoan az idén is atlag feletti
iitemben nd a kereset két alacsony bérezésii
agazatban: a textiliparban és a mashova nem
sorolt feldolgozdiparban. A koltségvetési
szféran beliill a kozigazgatdsban dolgozok
bére ndtt nagyjabol a nemzetgazdasagi atlag-
nak megfeleld {litemben, az oktatas és foleg
az egészségligy kereseti dinamikaja atlag
alatti.

Az EVA adoterhelésének novelése és a ka-
mat- és arfolyamnyereség-ado kovetkeztében
lefékezodik a vallalkozoi és tulajdonosi jove-
delmek dinamikaja is. A tarsadalmi jovedel-
mek koziil a csaladi tamogatdsok messze
atlag feletti {itemben ndének az idén. Osszes-
ségében a haztartasok realjovedelme kozel
2%-kal emelkedik 2006-ban.

A haztartasok fogyasztasa az év folyaman
egyre lassuld ilitemben nétt. Mig az elsd ne-
gyedévben 2,5%-kal boviilt a haztartdsok
Osszes fogyasztdsa (a fogyasztdsi kiadéasa
2,7%-kal), addig a harmadik negyedévben a
novekedés mar csak 0,8% (a fogyasztasi ki-
adasok esetében 1,6%) volt. Tekintettel a
realkeresetek — és mas jovedelemkategoridk
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— lassuld novekedésére a harmadik negyed-
évben, illetéleg a jovobeli borus kilatasokra,
ez a lassulas nem is tilsdgosan meglepd. De
a korabbi negyedévekhez hasonldéan ismét
csekély a fogyasztdsnovekedés a jovedelem-
novekedéshez képest. Elvégre a harmadik
negyedévben még mindig tobb mint 3,5%-
kal nétt a realkereset, €és megkozelitdleg 3%-
kal nohetett a hdaztartasi redljovedelem. A
fogyasztas szemlatomast ismét elmarad a
jovedelem mogott, tehat a novekménynek
elvben a megtakaritdsokba kellett volna ara-
molnia.

A haztartasok pénziigyi tranzakcioi

(Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Erre azonban ismét nem keriilt sor. Ponto-
sabban, a harmadik negyedévben — az idén
elsd izben — a bruttd pénziigyi megtakarita-
sok értéke végre szamottevd, tobb mint 120
md forintnyi ndvekedést mutatott az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Am ezzel
egyidejiileg igen magas, az el6z6 évinél kb.
100 Mrd forinttal nagyobb értéket ért el a
kotelezettségek tranzakcidja (ezen belil a
szorosan vett hitelfelvételi egyenleg valami-
vel tobb, mint 60 Mrd forinttal nétt). Az ab-
rabol kivehetd, hogy a tartozasok tranzak-
cidinak gorgetett értéke meghaladta a 2003.
¢évi lakashitel-cstcsot kovetd rekordértekeket
is. Ezért aztdn a haztartasok nettd hitelfelvé-
teli egyenlege mind aktudlis értékét, mind
pedig a tavalyi harmadik negyedévhez viszo-
nyitott ndvekedését tekintve mérsékelt ma-
radt. A viszonylag erds bruttdé megtakaritas
miatt ugyan a harmadik negyedévi netto ér-
ték meghaladta az egy évvel korabbit (emiatt

a gorgetett adatok alapjan a megtakaritési
pozicid6 romlasa megallt). Ugyanakkor az
elsd harom negyedév Osszesitett eredménye-
ként a netté pénziigyi megtakaritds még igy
is tobb mint 15%-kal csokkent az el6zd év
azonos 1d6szakahoz mérten. Mivel pedig az
uj lakasokkal kapcsolatos adatok (€pitési
engedélyek, hasznalatba vett lakdsok szama)
jelentds visszaesést jeleznek, az valosziniit-
lennek tlnik, hogy a jovedelemndvekmény a
haztartasi beruhazasokba aramlott volna. A
jelenleg elérhetd jovedelmi és jovedelem-
felhasznaldsi adatok kozti inkonzisztencia
tehat tovabbra is fennall. Akédrhogyan is, a
harmadik negyedévi adatok is arra utalnak,
hogy idei év egészét tekintve a nettd pénz-
ligyi megtakaritasi rata némiképp csokkenni
fog.

A hitelek kapcsdn megjegyzendd, hogy a
banki hitelek harmadik negyedévi novekmé-
nye teljes egészében a lakashitelekbdl ado-
dott. A lakashitel-felvételi egyenleg értéke a
2003-as csucs Ota nem latott magassagba
emelkedett, ami a lakasépités terén mutat-
koz6 mar emlitett pangéas fényében kiilono-
sen figyelemre mélto.

A jOvO évben — annak ellenére, hogy a gaz-
dasag mérsékelt litemben tovabb nd — a haz-
tartasi jovedelmek redlértéke valoszinilileg
csokkenni fog. A bruttod keresetek a verseny-
szféraban aligha nének a kormany 4ltal java-
solt 6-6,5%-nal gyorsabban. A koltségvetési
szférdban bérstop van, vagyis legfeljebb ele-
nyész0 mértékii nominalis emelkedés mehet
végbe az automatikus atsoroldsok miatt. (A
bértomegre azonban nagyobb hatassal lesz a
koltségvetési szféraban a 1étszamesokkentés.)
Ehhez jarulnak az idén szeptembertdl érvé-
nyes jarulékemelések, illetve az egészségligyi
jarulék jovo év elejére idozitett potldlagos
emelésének hatdsa a nettd keresetekre.
Mindez a megugr6 inflacidval egylittesen a
nettd realkereseteknek akar 4,5%-os csokke-
nését is eredményezheti 2007-ben. A nyug-
dijak esetében a jovO évi nyugdijkorrekcios
program azt is célozza, hogy a nyugdijak
atlagos vasarloértéke szinten maradjon. A
csaladi tamogatasképpen Kkifizetett Osszeg
tervezett 6sszértéke a varhatd inflaciot alulrol
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kozelitd iitemben nd. A vallalkozoi jovedel-
mek novekedése varhatdoan csekély lesz a
adoteher szamottevé novekedése miatt.
Osszességében a haztartasok realjovedelme

1.3. Kiilgazdasagi folyamatok

1.3.1. Aruk és szolgdltatasok kiilkereskedelme

A KSH altal k6zolt elsd kilenc havi részletes
¢és oktoberi eldzetes adatok alapjan 2006-ban
ismét sikeres évet zarhat a magyar kiilke-
reskedelem. Az aruexport elsé haromnegyed-
évi atlagos novekedési iiteme valtozatlan
aron 15,6%-ot ért el, s elézetes adatok alap-
jén az elsé tiz havi (és oktdberi) forgalom is
ehhez kozeli mértékben boviilt. Az aruimport
esetében ennél lényegesen alacsonyabbak,
11,3% ¢és valamivel e feletti mértékl voltak a
megfeleld iitemek. Az export és import ko-
zOtt az elébbi javara kinyilt ollé tehat 2005-
hoz viszonyitva, a varakozasokkal szemben,
csak kevéssé sziikiilt. A jelentds iitemkiilonb-
ségnek tudhato be, hogy az arukereskedelmi
mérleg hidnya a csereardnyok — atlagosan
mintegy 2%-os — romlasa ellenére az év nagy
részében csokkent: az elsd tiz havi hiany —
eldzetes adatok alapjan — valamivel 2 milli-
ard eurd alatt maradt, ami tobb mint félmilli-
ard eurdval jobb, mint tavaly ilyenkor.

tobb mint 1,5%-kal csdkkenhet a jovo évben.
A maganfogyasztds valamivel kisebb mér-
tékben, kb.1%-kal sziikiil, a pénziigyi megta-
karitasi rata kis mértékben tovabb csokken.

port oldalon, ami a vildgkereskedelem gyor-
suldsaval is 6sszhangban van. Az egyes fobb
relacidkat tekintve azonban egyértelmiien
megallapithatd, hogy a gyorsulds meghata-
rozo6 részben a régi EU tagorszagokkal foly-
tatott kereskedelemben kovetkezett be. A
tavalyi lanyha novekedés (az importban stag-
nalds) utdn 2006 els6 kilenc honapjdban
8,5%-kal illetve 10,7%-kal boviilt az EU15-
be iranyuld export illetve az onnan feladott
import. E kedvezd iranyu valtozas nagy je-
lentéséggel bir a fejlodési kilatasok szem-
pontjabdl is, hiszen ez a régié a magyar kiil-
kereskedelem legfontosabb piaca: kiviteliink
62%-a ide iranyult, mikdzben innen adtak fel
behozatalunk 57%-at. 2006-ban az elsé ha-
romnegyedévi hiany teljes egészében az
EU25-n kiviili relacioban képzddott: zommel
az Azsiaval folytatott kereskedelemben, s
kisebb részben a nem EU-tag eurdpai orsza-
gokkal bonyolitott forgalomban. Az eldbbit

Termék-kiilkereskedelem
(volumen, %-os valtozas a megel6z6 év
azonos honapjahoz képest)
25
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Forras: KSH Gyorstajékoztatd 207.sz
*)2006. okto ber sajat becslés

2005-hoz képest az idén gyorsult a kiilkeres-
kedelem novekedése, mind export mind im-
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Kiilkereskedelmi aruforgalom
(volumen, szazlékos valtozas (bal
tengely) illetve keresked elmi mérleg millio
eurdban (jobb tengely)
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Forréas: KSH 2006/207.sz. gyorstajékoztatd alapjan

az exportcéli termeléshez is sziikséges in-
putok (alkatrészek, részegységek, nyers-
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anyagok), az utdbbit az energiahordozok
jelentds mennyiségli importja magyarazza.

A vizsgélt idészakban az iparcikkek exportja
volt a novekedéshordozo, elsésorban a gé-
peké és szallitoeszkozoké (volumene 18,3%-
kal nétt), s részben az egyéb feldolgozott

termékeké (14,3%). Az energiahordozok
kivitele a tavalyi gyors novekedést kovetden
az 1dén visszaesett (-5,2%), mikdzben az
¢lelmiszerek, italok és dohanytermékek, va-
lamint a nyersanyagok exportja is kozel ha-
sonlo litemben, és messze atlag alatt (6-7%
kozott) boviilt.

1/1. sz. tablazat

Kiilkereskedelmi termékforgalom

(1-9. hoénap)
Export Import Egyenleg
Erték El6z6 év azonos Erték El6z6 év azonos Erték
idészaka =100 idészaka =100
2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Mrd Ft 8990 | 11147 | 108,1 124,0 | 9528 | 11607 | 104,1 121,8 -537 -460
Mrd USD 46,0 52,3 1146 | 113,6 48,8 54,4 1104 | 111,5 -2,8 -2,1
Mrd EUR | 36,4 42,0 111,2 | 1153 38,6 437 107,0 | 1134 -2,2 -1,7
Volumen 110,1 115,6 1042 | 1113

Forras: KSH Gyorstajékoztato 207.sz.(2006. december 4.)

Az importban az iparcikkek forgalma a ta-
valyihoz képest Iényegesen gyorsabban, vo-
lumene mintegy 12-13%-kal bdviilt, s ehhez
hasonld mértéki volt az élelmiszerek, italok
¢s dohdnyféleségek behozatalanak fejlédése
is. A 2004. évi EU csatlakozas ota eltelt id6-
szak nagy részében tehat elsdsorban az élel-
miszerimportunk (s ezzel az importpenetra-
ci6) fokozodott, mikdzben a piacnyitas altal
kinalt lehetdségeket élelmiszergazdasagunk
csak kevéssé volt képes kihasznalni. Mind az
energiahordozok, mind pedig a nyersanyagok
importja lényegében stagnalt a vizsgalt ido-
szakban.

2006-ban szamottevd mértéki fluktuacio volt
megfigyelhetd a havi novekedési litemekben,
ami részben naptarhatas kovetkezménye volt.
Mint azt azonban a masodik és harmadik
negyedévi atlagok kozel azonos értékei mu-
tatjak, a tavaszi honapok 6ta nem kovetkezett
be lassulds a forgalom bdviilésében. Okto-
berre egyelére eldzetes értékadatok allnak
csak rendelkezésre. Az eddig ismert artren-
dek figyelembe vételével arra szadmitunk,
hogy oktoberben a megel6z6 havinal 1énye-
gesen magasabb, az els6 haromnegyed éves
atlaghoz nagyon hasonld iitemil export és
import ndvekedés kovetkezett be, s az év

végéig mar nem varunk érdemi lassulast. A
jelenleg ismert trendek alapjan, 2006 egészé-
ben az aruexport volumene mintegy 15-16%-
kal, az importé atlagosan kb. 11%-kal ndhet.
Az energiaarak mérséklédése kovetkeztében
a kovetkez6 honapokban lelassulhat a csere-
aranyok romldsa, ami az export és import
oll6 fennmaradasa esetén tovabb javithatja a
kereskedelmi mérleget. 2006-ban az arufor-
galmi mérleg hianya 2,3-2,4 milliard eurd
koriil alakulhat.

2007-ben varakozasunk szerint lassul a kiil-
kereskedelem bdviilése, az aruexport kozel
10%-kal, mig az import valamivel 6% felett
boviilhet. A kivitel ndvekedésének mérséklo-
dése elsdsorban a vilagpiaci kereslet eldre
jelezhetd gyengiilésével van 6sszefiiggésben,
mivel nemcsak altalaban a vildgkereskede-
lem, de kiilonosképpen, a magyar aruk {6
piacanak szamitd6 EU1S5 importkereslete is
lanyhulhat. Az import eldrejelzett lassulasa
tobb tényezdvel is Osszefiigg: egyrészt az
export megrendelések mérséklddése az im-
portalt inputok iranti keresletet is visszafogja,
masrészt a kiilonféle megszoritd intézkedé-
sek kereslet-visszafogd hatasa is jelentds
részben jovore bontakozhat ki. A redlbérek
csOkkenése, a lakossagi és allami fogyasztas
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prognosztizalt visszaesése a fogyasztasi cikk
importot hizza majd vissza, a gyenge beru-
hazasi aktivitas pedig a gépek €s egyéb beru-
hazasi javak behozatalat mérsékelheti. Meg-
jegyzendd, hogy a magasra duzzadt koltség-
vetési hiany miatt sziikségessé valé megszo-
ritdsok a kiilkereskedelem mindkét oldalat
érinthetik, az importot azonban erdteljeseb-
ben. A kiilfoldi érdekeltségli exportorientalt
vallalkozasok befektetési érdeklddésének
illetve gazdasagi aktivitdsanak esetleges
lanyhulasa a kiilpiaci kereslet vart mérséklo-
désén talmenden is visszafoghatja az export-
teljesitményt. Az export hosszabb tava fejlo-
dése szempontjabol ugyanakkor kedvezdtlen
eldjelnek tartjuk a beruhazasok, kiilondsen a
feldolgozoipari beruhdzasok idei csokkené-
sét. Az allétdke beruhdzasok jelentdsebb
visszaesését jelezték tobb, jelentds exportot
lebonyolitod iparagban is, mint pl. a hiradas-
technikai ipar, a gyogyszergyartds vagy a
muszeripar. Varakozasunk szerint az export-
import ollo, ha alacsonyabb iitemek mellett
¢és valtozo differenciaval is, de fennmaradhat.
2007-ben, az energiahordozdk aranak tovabbi

1.3.2. Idegenforgalom

2006 els6 kilenc honapjaban az elézd évinél
kereken 6%-kal tobb kiilfoldi latogatott Ma-
gyarorszagra, de kedvezdtlenebbé valt az
atlagos tartdozkodasi ido. A vizsgalt periodus
egészét tekintve a beutazok szdmanak ndve-
kedését kizarolag az egynapos beutazok ad-
tak, a hosszabb ideig Magyarorszdgon ma-
radd latogatok szama ¢€s atlagos tartozkodasi
ideje csokkent. A teljes forgalomra szamitott
atlagos tartdzkodasi id6 a 2005 I-III. negyed-
évi 2,7-r6l 2,6 napra csokkent. Kedvezden
valtozott a latogatok kiildo orszagok szerinti
Osszetétele, a novekedés legnagyobb részét
az uj EU-tagorszagok allampolgarai tették ki.
A kilfoldi latogatok koltése forintban sza-
molva mintegy 5%-kal nétt, 726 milliard
forintot tett ki. Sejthetéen a novekedés teljes
mértékben az iddszak egy részében kialakult
gyengébb forintnak tudhato be. Csokkent a
kiutaz6 magyarok szdma és a kiutazasok at-
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csokkenése esetén csereardnyaink hosszl
évek ota el0szor akar javulhatnak is. E kettd
egylittesen az arukereskedelmi hidny tovabbi
mérséklodését eredményezhetik, mértéke 1
milliard eur6 kozelébe csokkenhet.

2006-ban az aruk és szolgaltatasok exportja
az aruforgalomét meghaladé mértékben, vo-
lumene kozel 16%-kal nohet. Ennek oka,
hogy az elsé haromnegyed évben a szolgal-
tatasok kivitele az aruforgalomét jelentosen
meghaladé mértékben fejlédott. A brutto
hazai termék alakuldsat taglald legfrissebb
(212.sz.) KSH Gyorsjelentés adatkozlése
szerint a szolgaltatasexport volumene a har-
madik negyedévben 24,6%-kal nétt, mig az
aru- €s szolgaltatasexporté atlagosan 15,4%-
kal. Az aru- és szolgaltatdsimport ndveke-
dése az idén az exporttol lényegesen elmarad
majd, 11% koriilire varjuk. 2007-ben az aruk
¢és szolgaltatasok esetében 10 és 6% koriili
export €s import bdviiléssel szamolunk, a
belfoldi kereslet eldrejelzett visszaesése
mellett igy a nettd export a novekedés szinte
egyediili hajtderejének bizonyulhat.

lagos hossza. A magyar kiutazok a tavalyinél
joval, mintegy 14%-kal kevesebbet, 422 mil-
liard forintot koltottek kiilfoldon. Az utasfor-
galmi kiadasok az arfolyamvaltozasok hata-
sara még nagyobb aranyl csokkenést mutat-
tak volna az el6z6 évhez képest, ha a kimu-
tatadsuk eurdban tortént volna. Az utasfor-
galmi egyenleg forintban a tavalyinal 1énye-
gesen, 45%-kal magasabb, 304 milliard fo-
rintos tobbletet mutatott. Ez a tobblet azon-
ban nem az idegenforgalom teljesitményének
(exportjanak) novekedésébol fakad, hanem
részben az arfolyamhatasokbol, részben a
magyar lakossag idegenforgalmi kiadasainak
erdteljes csokkenésébdl.

A latogatok egy napra jutod koltése az el6z6
é¢vhez képest mintegy 2 %-kal nétt és 9,4
ezer forintra teheté. Erdekesség, hogy a faj-
lagos kiadasok novekedése kizarolag az egy-
napos beutazok csoportjanal figyelhetd meg.
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I1/2. sz. tablazat

Az idegenforgalom pénziigyi adatai és a Magyarorszagra latogatok szama
(*Milliard HUF, illetve ezer f&)

Utasforgalmi bevételek*
Utasforgalmi kiadasok*
Utasforgalmi egyenleg*
Magyarorszagra latogato
kiilfoldiek (ezer f6)
Magyarorszagra latogatok —
Az EU(15) allampolgarai
(ezer £6)

Magyarorszagra latogato
németek (ezer f6)
Magyarorszagra latogatok —
Az EU 1j tagjainak
allampolgarai (ezer 0)
Magyarorszagra latogatok
Romaniabol, Szerbiabodl és
Ukrajnabdl (ezer £6)

2005 2006
januar januar
szeptember | szeptember
690 726
480 422
210 304
27 956 29 679
8 681 9037
2483 2 468
7061 7 888
9434 9873

Forras: KSH

A szallashely-szolgéltatds teljesitményét,
forgalmat jellemzd indikatorok talnyomo
tobbsége tovabbra is csokkend teljesitményt,
illetve roml6 mutatokat sugall, esetleg stag-
nal, az el6z6 Konjunkturajelentésben emlitett
negativ trendforduldé fenyegetése megndve-
kedett.

Januar—oktoberben a szallodai kapacitasok
1dékozben bekovetkezett novekedése ellenére
az eltoltott vendégéjszakdk szama nem nott,
megegyezett az el6zdé évivel. Ugyanakkor a
széallodak — forintban kifejezett — arbevétele a
romld kihasznaltsdgi mutato ellenére erdtel-
jesen, 17%-kal javult. Ennek oka egyfeldl a
forintban szamitott szobaarak emelkedése,
masrészt a forint arfolyamanak gyengiilése.
A szobakapacitas-kihasznaltsag 61 szazalé-
kosra csokkent az el6z6 évi 62-r6l.

Megtorpant a ,fapados” légijaratok altal
szallitott 1égiutasok szamanak korabbi nove-
kedése, a 2005. novembere és 2006 oktobere

kozotti 12 honapban mar csak 4,9%-kal bo-
vilt. A hagyomanyos légitarsasagok viszont
dinamikusan novelték forgalmukat, mintegy
10,5%-kal, ez Osszességében a légiutasok
szdmanak mintegy 6%-o0s novekedését hozta.

Az év egészét tekintve, tekintettel az 1dokoz-
ben bekdvetkezett arfolyam-alakuldsra, az
utasforgalmi bevételek tavalyi szintjének
elérését, a kiadasok csokkenését és — kovet-
kezésképpen — az egyenleg mérsékelt javula-
sat latjuk valdszintinek. 2007-re a prognozis
csak a szokasosnal is jelentésebb bizonyta-
lansaggal készithetd: a széallodai teljesitmé-
nyek romlasa csokkenti, a kiutazadsok kiada-
sainak varhatd6 mérséklddése javitja az
egyenleget. A forintban kifejezett egyenleg
mintegy 30 milliard forintos, 10%-o0s javula-
sat prognosztizaljuk, de az arfolyamvaltoza-
sok miatt akar csokkenést is el tudunk kép-
zelni.
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2. Fiskalis, monetaris, pénz- és tokepiaci folyamatok

2.1.

Miutan a 2006. évi tobbszordsen megemelt,
10,1%-0s GDP-aranyos koltségvetési hidny-
eldiranyzat varhatoan teljesiilni fog, s6t akar
még “alulteljesiilhet” is, 2007-ben a GDP
6,8%-at (pénzforgalmi szemléletben 6,9%-at)
kitevé allamhaztartasi hianyt tervez a pénz-
tigyi kormany.

A 2006. évi tervezett és a 2007. évi tervezett
hianyszdmok 0Osszehasonlitasabol kitlnik,
hogy a 2007. évi koltségvetés 1ényegében a
2006. évi (nem teljestilt) terveket ismétli meg
2007-ben (II/3.tablazat). Az allamhaztartas
onkormanyzatok nélkiili hidnyterve ugyan-
ugy 6,6%-ot ir el6 a GDP aranydban, mint a
2006. évi tervben volt, amely végiil a GDP
8,8%-aban fog teljesiilni. Igaz, ekdzben a
feltételek lényegesen romlottak, mivel a ka-
matfizetés jelentésen emelkedett, aminek
kovetkeztében a kdzponti koltségvetés elsod-
leges egyenlege a 2007. évi tervben a GDP

Allamhaztartas, koltségvetési politika

aranyaban 1,2%-kal alacsonyabb, mint az a
2006. évi eredeti koltségvetési torvényben
szerepelt.

Hasonl6 a helyzet a tarsadalombiztositasi
alapok egyenlege terén: a 2005. évi 2,1%-0s
TB-hidny utan 2006-ban a kormany 0,1%-os
hianyt tervezett, a tényleges deficit azonban
varhatoan a GDP 0,6%-a lesz. JovOre ismét
0,1%-os hianytervezet szerepel a koltségve-
tésben. Az idei évvel ellentétben azonban
ehhez most konkrét bevétel-novelési intézke-
dések (jarulékemelések) is jarulnak, s nem
kizart, hogy az egészségligyi reformok is
jérhatnak bizonyos megtakaritasokkal, mar
2007-ben. Ennek ellenére a TB-alapok
egyenlege jelenti a legnagyobb veszélyforrast
a JOvO évi tervezet teljesiilése szempontjabol,
tobbek kozott annak az okan, hogy a nyugdij-
rendszer atalakitasaban a kormany (és a Par-
lament) kevesebb elszantsagot mutat.

I1/3. sz. tablazat

A 2006. évi tervezett és varhato valamint a 2007. évi tervezett egyenleg a GDP
szazalékaban
(pénzforgalmi szemléletben

2006 2006 2007
tervezett | varhato | tervezett

Kozponti koltségvetés hianya -6,6 -8,3 -6,5

ezen beliil: kamategyenleg -3,3 -3,8 -4.4

Kozponti koltségvetés elsddleges hianya -3,3 -4,5 -2,1

TB alapok -0,1 -0,6 -0,1

Elkiilonitett allami pénzalapok 0,1 0,1 0,1

Egyenleg 6nkormanyzatok nélkiil -6,6 -8,8 -6,6

Onkorményzatok -0,1 -0,7 -0,3

Egyenleg -6,8 -9,5 -6,9
Egyszeri elszamolasok és ESA hid -0,6

Teljes egyenleg -6,8 -10,1 -6,9

Forras: Pénziigyminisztérium www.p-m.hu

A kozponti koltségvetés bevételi oldalan a
GDP aranyaban nagyjabol szinten-maradést
tervez a kormany a normativ tdmogatasok és
a csaladi, szocialis juttatdsok terén az idei
tervhez és a tényhez képest. Itt az a figye-
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lemre méltd, hogy a fogyasztdi arkiegészités
az idei 128 millidardr6l mindossze 8
milliarddal, 120 milliard forintra csokken,
holott a gazar-tamogatas jelentds csokkentése
nagyobb visszaesést indokolt volna.
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Az idei tényadathoz képest szamottevd (a
GDP 1,1%-4at kitevd) csokkentést tervez a
kormédny 2007-ben a kdltségvetési szervek
miikodési kiadasaiban. A j6v6 évi terv 1836
millidrd forintos miikddési kiadast irdnyoz
eld a kozponti koltségvetésben. Gyakorlatilag
ez is a 2006. tervhez vald visszatérést jelenti,
mivel az is 1820 milliard forintos kiaddst
tervezett, a tényleges kiadds azonban
varhatban meghaladja a 2100 milliard
forintot. A 2006. 0Oszi adatok még kevés
tampontot nyUjtanak annak megitéléséhez,
vajon 2007-ben a 2006. évi tervhez valod
visszatérés eredményes lesz-e. A kiigazito
csomag nydari bejelentését kovetden az Oszi
honapokban a koltségvetés mitkodési kiada-
sai ugyan még nem indultak csdkkenésnek,
ennek azonban oka lehet a 1étszamcsokkentés
miatti potlolagos koltségek megjelenése is
(végkielégitések). 2007 elsé honapjaiban
azonban madr jelentkeznie kellene a koltség-
vetés mikodési kiadasaiban valé megtakari-
tasoknak. Ez szintén a jovo évi koltségvetés
teljesitésének egyik sarokpontja, mivel 2006-
ban a tervezett mitkodési koltségek kozel 300
milliard forintos tallépése a GDP 1,2-1,3%-4t
teszi ki.

A kozponti koltségvetés kiadasai a GDP
szazalékaban (2006. terv és varhato, 2007. terv)

11 2006 terv
|| 2006 tény
02007 terv
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T R T R L

Kamatkiadas

kiadasai
Fejezeti kiadasok

Onkorm. Tamogaits

= 8

5

§n 3

e 3

s 2

> 2

N

3 %)
Z

Hozzajarulas a TB-hez
Koltségvetési szervek

A kozponti koltségvetés fejezeti kezelésii
(fejlesztési-beruhazasi jellegl) kiadasai va-
lamivel magasabbak lesznek, mint az idei
kiadasok. Jelentds eldrelépést jelent a ko-
rabbi tervezéssel szemben, hogy a jovo évi
tervben az autopalya-épitések koltsége mar

nem vonal alatt, hanem a megfelelé fejezet
(GKM) kiadasai kozott, atlathato modon sze-
repel.

A kamatkiadasok jovore is szamottevd mér-
tékben emelkednek. 2005-ben még 914 mil-
liard forintot, 2006-ban varhatoéan 960 milli-
ardot, jovore pedig mar 1112 millidrd forintot
(tavaly a GDP 3,2, idén 4,1%-4t, jovore pe-
dig mar 4,4%-at) teszi ki az adossag szolga-
lata.

A kozponti koltségvetés fObb bevételi tételei
alapjaban véve megfelelnek az idei tény-
szamok, illetve a mar bejelentett kiigazitasi
intézkedések alapjan varhatd 6sszegeknek. A
gazdalkod6 szervezetek befizetései tartal-
mazzdk az EVA felemelt adgjat, illetve a
kiilon megallapodasok alapjan a véllalatok
altal fizetett koltségvetési hozzajarulasokat.

A kozponti koltségvetés fobb bevételi tételei
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A fogyasztashoz kapcsolt adok emelkedése
jorészt a magasabb AFA-kulcsbol szarmazo
potlolagos bevételeken alapul. E téren a ter-
vezOk kifejezetten konzervativ modon jartak
el (csupan 150 milliard forintos, azaz 7,7%-
os novekmény az ideihez képest), mivel sza-
moltak a lakossagi fogyasztas volumenének a
csokkenésével. Sajnos az inflacid gyorsulasa
miatt a szamitottnal akar nagyobb AFA-be-
vételek is teljesiilhetnek, ha az adoelkeriilés
nem Olt a jelenleginél nagyobb mértéket.

A lakossagi befizetéseken beliill a személyi
jovedelemadobol szarmazo befizetések nomi-
nalisan 118 milliard forinttal, azaz mintegy
10%-kal emelkednek a terv szerint a 2006.
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¢vihez képest. Ez viszont a bérek vérhatdéan
visszafogott emelkedése alapjan igen ambi-
cidzus (de nem teljesithetetlen) tervnek te-
kinthetd.

A kozponti kdltségvetés jovo évi bevételi és
kiadasi oldali eléiranyzata tehat teljesithetd-

2.2. Inflacio

A hazai inflacios elOrejelzés készitése mar
joideje kockazatosabb vallalkozas, mint alta-
laban a gazdasagi folyamatok eldrejelzése,
mivel az elmult néhany évben ¢€s jovore is az
arak alakuldsaban a kormanyzati dontések
jatsszak a legnagyobb szerepet (AFA-valtoz-
tatasok le és fel, a szabalyozott arak jelentds
valtoztatasa, stb), amelyek ténye és mértéke
elorelathatatlan. Az eldrejelzés tehat csak
arra szoritkozhat, hogy milyen inflacids pa-
lya varhato kizarolag a gazdasagi (jovedelmi-
fogyasztasi) folyamatok eldrejelzése, illetve a
mar bejelentett arvaltoztatasok hatasa alap-
jén. Amennyiben a hatosagi arak emelése
meghaladja a progndzis készitése idején is-
mertet, akkor az aremelkedés nyilvan maga-
sabb lehet. Ennyiben a prognozis feltételes
eldrejelzésnek tekinthetd

% A fogyasztéi arindex, a maginflacio és a

3.0 valtozatlan adotartalmu arindex
m —&— Fogyasztoi arindex
7,0 +&
W —¥— Maginflacio
6,0 4
—ae— Viltozatlan ,7

5.0 1 adotartalmi arindex
4,0
3,0
2,0 1
1,0
0,0

Az idei 3,9%-0s fogyasztoi aremelkedés utan
2007-ben a KOPINT-DATORG juliusi és
oktoberi eldrejelzésében 5,8% koriili, ta-
gabban értelmezve 5,5-6% kozotti inflaciot
vart. Ez elmaradt a kormany altal a Konver-
gencia Programban eldre jelzett 6,2%-0s
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nek itélhetd, amihez azonban az elmult évek
fegyelmezetlen kiadasi politikajaval vald
szakitasra és az egyes tarcak koltségvetésé-
nek szigori betartatasdra, a ,,maradvany-
pénzek” elkoltésének tilalmara van sziikség.

iitemtdl, és jelentdsen alacsonyabb volt, mint
amelyet a Magyar Nemzeti Bank Inflacios
Jelentése tartalmaz (7%).

A december elején-kdzepén bejelentett je-
lentds hatosagi aremelések hatdsara ezt az
inflacidés prognozist a KOPINT-DATORG
6,5% koriilire modositja.

Az eredeti, 5,8%-0s inflacidés alappalya a
kovetkezo feltételezéseket tartalmazta:

= A jOovo évi inflacio eredetileg, a kiigazito
csomag hatasa nélkiil 2,5-3% kozott lett
volna;

= A kedvezményes AFA-kulcs 2006. szep-
temberi emelése 2%-ponttal magasabb
arindexet eredményez 2007-ben (a maga-
sabb AFA-kulcs az év kétharmadaban ér-
vényesiil);

» A lakossagi energia (gaz- és villamos
energia) szabalyozott aranak a 2006. és
2007. évi emelése Osszességében tovabbi
1% ponttal noveli a jovo évi arindexet.

= Alapjaban véve ez a két tényez6 eredmé-
nyezte volna (néhany mas, kisebb jelen-
tOségli hatosagi arintézkedés mellett) a
kb. 3%-ponttal magasabb, 5,5-6%-0s ar-
indexet;

= Tovabbi fontos feltételezés volt, hogy a
korméanyzati beavatkozasok indukalta
inflacids hatas tovabbgylirizését megaka-
dalyozza a keresleti korlat: jovore a haz-
tartasi €s a koziileti fogyasztas csokke-
nése mérsékld hatassal kell, hogy birjon
az arak emelkedésére. Az elmult éveket
igen dinamikus keresletbdviilés jelle-
mezte, amely ugyan a kinalat béviilésével
is jart, ennek ellenére kevésbé korlatozta
a termeldk-kereskeddk éaremelési torek-
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véseit, mint az a jové évben varhato. Jo-
vore az arindexet csokkentd keresletsz{i-
kit6 hatas nagyjabol kiegyenliti azokat az
indirekt arnoveld hatasokat, amelyek a
magasabb energiadrakbol, illetve esetle-
gesen bevezetett kisebb jelentdségli to-
vabbi aremelésekbdl fakadnak.

» A vilagpiaci olajarak nyar végén megin-
dult csokkenése szintén mérsékli az infla-
ci0s nyomast, bar az olajarak feldl jelen-
tds arcsokkentd hatdsra sem lehet szami-
tani.

= A forint drfolyama a jové év atlagdban
szintén arnyalatnyival erdsebb lesz, mint
2006-ban volt.

» Az élelmiszerarak jovore feltehetdleg az
ideinél mérsékeltebb iitemben emelked-
nek, az AFA-emelés ellenére is. Ez az
¢lelmiszerarak elmult 4-5 évi viszonylag
szabalyos ciklikus mozgasa alapjan vélel-
mezhetd. Az élelmiszerek fogyasztoi ara
2005. 6szétdl indult gyors emelkedésnek,
a mezOégazdasagi felvasarlasi arak nove-
kedését kb. fél éves késéssel kovetve.

Az élelmiszerek és a mezdgazdasagi
felvasarlasi arak indexe (el6z6 évazonos
hawa=100, 3 havi mozg 6 atlag ok)
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Mivel az agrar-nagykereskedelmi arak 2006.
nyarvégi honapjaiban még tovabb emelked-
tek (szeptemberben 11,4%-ot tettek ki az
el6z0 ¢év azonos honapjdhoz képest), a
korabbi ciklusok alapjan 2006 vége fel¢é
¢érhetik el a cstucspontot, és indulhatnak meg
lefelé.

Ez legkésébb 2007. kozepétdl mérséklddd
¢lelmiszer fogyasztoi arindexet jelez eldre.

Korabbi progndzisunk is tartalmazott egy
viszonylag jelentOsebb éveleji aremelkedést
az ¢élvezeti cikkek terén (1% januari arindex
decemberhez képest), a taviiitési dij kb. 10%-
os emelését, valamint a  koziizemi
szolgaltatasok ¢és az energia daranak az
atlagosnal magasabb arindexét.

Az 1j elorejelzés fenntartja az el6z6 progno-
zisban a gazdasagi hattérrdl leirt feltételezést,
de figyelembe veszi a hatdsagi araknak a
vartnal magasabb emelése kovetkeztében je-
lentkezd potldlagos inflacios hatast.

A 0,6-0,7 szazalékpontos addicionalis infla-
ci0s hatast a kovetkez0 tényezOk okozzak:

» A kozlekedési és koziizemi szolgéltatdsok
januari aremelése 0,3%-kal noveli az
éves arindexet.

Az autdbusz jegyar 6%-kal, a vasuti 16%-
kal, a BKV bérletek ara 13,9%-kal, a BKV
jegyeké 20%-kal emelkedik januarban a be-
jelentés szerint. Feltehetleg hasonld helyi
kozlekedési aremelések varhatdoak a tobbi
varosokban is.

A kozlizemi dijak koziil Budapesten a sze-
métszallitas, viz- és csatornadij 9-10%-kal, a
vart inflaciot kb. 50%-kal meghalado
mértékben emelkedik januérban.

» A kozlekedési dijak masodik, méjusi
emelése (autdbusz 4%, vasut 17%) kb.
0,1%-o0s potldlagos éves inflaciot jelent.

* A budapesti tavfiitési dij januari 36%-o0s
¢s aprilisi 8,4%-os emelése 0,2%-kal
emeli meg az éves arindexet (figyelembe
véve, hogy a kormany szadmitasai szerint
a lakossag kb. négydtode bizonyos kom-
penzacidban részesiil).
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% Az egyes arucsoportok fogyasztéi
30 arindexének negyedéves eldrejelzése 2007-
ben (el6z6 évazonos negyedévéhez képest)
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A belpolitikai bizonytalansdgok ellenére ok-
tober elejétdl a forint tartds erdsodésbe kez-
dett, amit alapvetéen a kiilsé pénziigyi fo-
lyamatok alakuldsa, a nemzetkdzi pénzpiac-
okon tapasztalhat6 javulas idézett el6. A fej-
lett piacokon - els@sorban a korabban vartnal
kedvezObbnek itélt ndvekedési és inflacios
kilatasok, valamint a mar bearazotthoz képest
tovabbi emelkedésre rovid tdvon nem sza-
mité FED- és ECB-alapkamat-alakulasi va-
rakozasok kovetkeztében — hozamcsokkenés
ment végbe a hosszu lejaratokon, ami Ujra
vonzova tette a feltorekvo piacokat. Ezt mu-
tatja, hogy oktober eleje ota a régid tobbi
orszaganak valutai is jelentsen felértéke-
16dtek.

A Ft/euré arfolyam alakuldsa
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A kedvezd nemzetkozi pénzpiaci folyamatok
mellett a forint er6s6déséhez hozzajarult az
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Bizonytalansagot jelent az eldrejelzésben,
vajon a nagymértékli hatdsagi aremelések
nem inditanak-e meg egy jelentdsebb ar-
emelési hullamot. Mint emlitettiik, a ver-
senyszektorban ennek hatart szabnak a ke-
resleti korlatok és maga a verseny, a ,,szaba-
lyozott” arak terén azonban nincsenek ilyen
korlatok, mivel az esetek jelentds részében
monopolarakrdl van szd. Csak remélni lehet,
hogy a kormanyzat és az Gnkormanyzatok
tartdzkodnak attdl, hogy érzékelvén, hogy az
inflaci6 mar ugyis igen magas lesz jovore,
tovabbi aremelési szadndékaikat korlatlanul
érvényesiteni probaljak.

Pénz- és tokepiaci folyamatok, arfolyam- és hozamalakulas

is, hogy a pénzpiacok megvaldsithatonak
fogadtak el a konvergencia-programot, ¢és az
annak els6 1épésének tekinthetd 2007-es kolt-
ségvetést. Mindezen tényezOk hatdsira a
forint mintegy 7%-kal er6sodott oktober eleje
Ota, mig a régio tobbi valutaja ennél kisebb
mértékben, 3-5%-kal. Ez az arfolyam-javulas
azért is figyelemre méltd, mert mindekdzben
a Monetaris Tanacs nem valtoztatott a jegy-
banki alapkamat szintjén, igy az az oktober
25-én megallapitott 8% maradt.

Allamkétvény-hozamok (% )
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Kedvezben alakultak az allampapir-hozamok
is: honapokig tartd, nagymértékii emelkedés
utdn oktober elejétdl tartdés csdkkenésnek
indultak. Kiilondsen a hosszii hozamok koré-
ben tortént jelentds esés, december elején 7%
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ala siillyedt a 10 éves allamkdtvények ho-
zama. A kincstarjegy-hozamok ezenkdzben
mintegy 30 bazisponttal, az alapkamat szint-
jére csokkentek. A hozamesés mogott a kiil-
foldi befektetok nagyardnyu allampapir-va-
sarlasa allt: a kiilfoldiek tulajdondban 1évo
allamkdtvény-allomany  oktober-november
folyaman folyamatosan ¢és jelentdsen nott,
december elejére elérte a torténelmi magas-
sagi 2950 milliard forintos szintet. A mint-
egy 200-250 milliard Ft-os allomany-no-
vekmény egészét a 3 évnél hosszabb lejarati
papirok tették ki, mig a kiilfoldiek altal bir-
tokolt éven beliili kincstarjegyek allomanya
csokkent. Az allomany atlagos hatralévé fu-
tamideje ezzel egylitt némileg, az oktoberi
4,5-r61 4,3 évre mérséklodott. Mindez a be-
fektetok Magyarorszdg iranti bizalmanak
Ujraépiilését, s a hosszu tavu kilatdsok meg-
itélésének javulasat is mutatja.

Kiilf6ldi tulajdonban 1év 6 allamkétvény-
allomany (md Ft) és atlagos hatralévé

futamid6(év)
3000 4.6
2950 45
2900 4.4
2850 43
2800 42
2750

2700 4.1
2650 4,0
2600 3,9

3.8
3,7

2550
2500

=
-
el
(=3
(=3
N

2006. okt.
2006. nov.

=
o
3]
N
%)
o
=3
(=3
N

2006.jan.
2006. febr.
2006. marc.
2006. apr.
2006.maj
2006. jun.
2006.jun.
2006. aug.

jas)

Atlagos

‘_Allomény . Futamid 6 ‘

A Budapesti Ertéktézsde indexe is emelkedd
trendet mutatott az elmult két honapban. Bar
a BUX tovabbra is meglehetdsen nagy inga-
dozasokkal mozgott, tartds emelkedés koze-
pette 21500 pontrél 23500 pontra nétt. Mind-
ekdzben a kiilfoldiek tulajdonaban 1évo rész-
vényallomany mintegy 50-70 milliard Ft-tal
boviilt.

A BUX alakulasa 2005-2006-ban
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Az index utdbbi két honapban tortént erdso-
dése ellenére tavaszi csucsértékét tovabbra
sem tudta megkozeliteni. Eves teljesitménye
pedig — kevesebb mint 13%-0s novekedés —
nemcsak régios és feltorekvd piaci 0sszeha-
sonlitdsban szamit gyengének, hanem az
Osszes fontos fejlett piaci index alakuldsat
alulmulta.” Volatilitasa azonban csokkent, s a
kedvezd nemzetkdzi befektetési klima ko-
zepette esély van a BUX tartds emelkedésére
is.

A magyar pénpiaci folyamatok tehat a nyari
— kora 0szi kilatasoknal sokkal kedvezdbben
alakultak. A tékekivonds megallt, s az Osz
folyamén ujra tekintélyes méretli kereslet
mutatkozott a magyar pénziigyi eszkdzok
irant. Ennek hatésara a forint arfolyama nem
vart mértékben erdsodott, s az éves at-
lagarfolyam 265 Ft/EUR al4 kertilt. Jovo évi
progndzisunkban a pénziigyi folyamatok
tovabbi javuldsara szamitunk. Ez a varakoza-
sunk természetesen csak akkor realizalodik,
ha a fiskalis és gazdasagpolitika tovabbra is a
konvergencia-programban  kitizott célokat
koveti, és a koltségvetési eldiranyzatok tarto-
san teljesiilnek. E feltételek megvaldsulasa
esetén a jOvO évre némi tovabbi lassu forint-

Mind a lengyel, mind az orosz, mind az azsiai
orszagok értéktézsdéi 40%-ot meghalado litemben
néttek, mig a dél-amerikai indexek emelkedési
iteme 30% koriili volt. Az EU-orszadgok t6zsdéi
13-18, az amerikai indexek 13-15%-kal haladtak
meg egy évvel korabbi értékiiket.
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erésodést, alapvetéen 250-260 Ft/eurd sav-
ban mozg6 arfolyamot varunk. Bar az infla-
cios kilatasok meglehetdsen rosszak, s emiatt
az év elején még esetleg sor keriilhet a jegy-
banki alapkamat emelésére, az év kodzepétdl
folyamatos kamatcsokkentés varhato, év vé-
géig 6,5% kozelébe siillyedd alapkamattal és
e korili rovid hozamokkal. A kedvezd be-
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fektet6i kornyezet fennmaradasa esetén to-
vabb, eldrelathatolag 6% kozelébe csokken-
nek a hosszu hozamok. Javulast, tovabbra is
ingadoz6 mozgassal kisért, de tartdos emelke-
dést varunk a BET-en is, hiszen a 2006-0s
szerény novekedés utan a jo fundamentu-
mokkal bir6 magyar tézsdei vallalatok ujra
kedvezd befektetési célpontot jelenthetnek.
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3. Prognozis

Az idei 4 % koriili GDP novekedés utan a
KOPINT-DATORG 2007-ben ennél lassabb,
valamivel 3% alatti dinamikat jelez eldre
(2,8%). Ez is szamottevden meghaladja a
kormany 2,2%-o0s novekedési prognozisat. A
kormanyéndl magasabb novekedési iitem
elorejelzése mogott az a szamitas all, amely
szerint a haztartasok fogyasztasanak csokke-
nése az import ilitemének lassabb novekedé-
sét vonja maga utan, mivel a haztartdsok fo-
gyasztasa vélhetéen az erds importvonzatl
termékek terén esik vissza leginkabb. S noha
2007-ben a vilaggazdasagi feltételek miatt
varhatoéan az export dinamikaja is lelassul az
idei igen magas litemhez képest, a novekedés
huzoereje tovabbra is a nettd export lesz,
mivel az import még lassabb iitemben fog
emelkedni.

A magéanfogyasztas jovore 0,7%-kal mérsék-
16dik, ami megfelel a kormany eldrejelzé-
sének.

Tovéabbra is nagyfokll bizonytalansag Ovezi
beruhdzasok alakulasat. A feldolgozdipari
beruhazasok 2006 mindhdrom negyedében
csokkentek, csupan az allami finanszirozasu
beruhdzéasok terén volt tapasztalhatd jelentds
beruhdzasi aktivitds (kozigazgatds, oktatds,
egészségligy, illetve utépités). A lakasépi-
tések is visszaestek. 2007-re a KOPINT-
DATORG az idei stagnalas utan 2007-ben a
beruhdzasok 1%-o0s emelkedését varja, ami
egyuttal azt a feltételezi, hogy az allamilag
finanszirozott beruhdzasok varhat6 csokke-
nését a maganberuhdzasok némi tobblettel
tudjadk kompenzalni.

Az inflacio varhato iitemét a KOPINT-
DATORG el6zd jelentéseiben még a kor-
many eldrejelzésénél (6,2%) alacsonyabb
szintre (5,8%) varta, amely tartalmazta az
AFA-kulcs és a lakossagi energiaarak emelé-
sének athuzodo, valamint az év eleji jabb,
10%-0s géazaremelés hatasat, de azt feléte-
lezte, hogy az egyéb szabalyozott arak nagy-
jabol az inflaci6 varhato iiteméhez igazod-
nak. A kozlizemi dijak és a kozlekedési

tarifak azota bejelentett drasztikus aremelései
kovetkeztében ezt az inflacids eldrejelzést
0,6%-kal megemelte, 6,4%-ra. Ez az eldre-
jelzés a hatosagi aremeléseknek csak a stati-
kus hatasat tartalmazza, és nem szamol pot-
l6lagos inflacids nyomassal, mivel azt felté-
telezi, hogy a szabalyozott arak tovagytirizo
hatasat akadalyozza a haztartdsok csokkend
fogyasztasa kovetkeztében kialakul6 keresleti
korlat.

A nominalis nettd keresetek varhatéan 3%
koriili iitemben nohetnek 2007-ben, aminek
kovetkeztében a netto realkeresetek 3,5%-kal
csokkennek. A megtakaritasi rata legfeljebb
arnyalatnyit emelkedhet, az idei véarhato
4,7%-161 5%-ra.

A gazdasagi szigoritdsok kovetkeztében jo-
vore varhatoan folytatodik a foglalkoztatasi
szint egyhelyben topogasa és a munkanél-
kiiliségi rata tovabb emelkedik (éves atlagban
8%-ra), mikozben az aktivak szamanak a
novekedése is elakadhat.

A kiilkereskedelemben az exportnak az im-
porténdl gyorsabb novekedése mellett a cse-
reardnyok vart javulasa is szerepet jatszhat
abban, hogy jovore az arukereskedelmi defi-
cit akar 1 millidrd euréra is visszaeshet
(2006-ra 2,3 milliard eur6s hiany varhato).

Az idei 10% koriili GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hiany utan a jovo évre tervezett 6,8%-
os deficit teljesithetének tlinik, jelentdsebb
vesz¢ély tovabbra is a TB-alapok hiany-célja-
nak betartasdban rejlik. De a kozponti kolt-
ségvetés hianyszamainak betartasdhoz is az
elmult évek fegyelmezetlen kiadasi politika-
javal valo szakitasra, a tarcdk koltségveté-
sének szigoru betartdsdra, a ,,maradvany-
pénzek” elkoltésének tilalmara van sziikség.

2007-re a KOPINT-DATORG az ideinél
(265 forint/eurd) erdsebb atlagos arfolyamot
var (255 forint/euro), tovabbra is fennmarado
ingadozas mellett. A hozamok ¢és kamatok
erdteljesebb mérséklddésére foként az ¢év
masodik felében lehet szamitani.
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