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Osszefoglalo és prognozis

Nemzetkozi gazdasag

1. A globalis konjunktira a 2006. évi kie- mutathat fel. Ez — a 2006-oshoz hason-

melkedd teljesitmény utan 2007-ben is
kedvezden alakul. A vilag gazdasigai a
tavalyitol nem sokkal elmarad6 — atlagosan
mintegy 5% koriili — iitemben ndve-
kedhetnek. A nemzetkozi arukereskedelem
a 2006. évi 8% koriili volumennovekedést
kovetoen 6,5-7,5% kozott boviilhet.

. A vilagméretii expanzié annak ellenére
folytatodik, hogy az amerikai gazdasig
2006 dereka ota gyengélkedik, s az idei
¢év elején a konjunktira valosziniileg cik-
likus mélypontjara ért. A dekonjunktura
legfobb tényezdje az ingatlan- (lakdas-)
piaci visszaesés, emellett a vallalati beru-
hazasok is erétlenek, az ipari termelés
novekedése lelassult. Az amerikai gazda-
sdg mas palyan halad, mint Nyugat-
Europa (azon beliil is Németorszag) és
Japan. Az utobbi térségekben a no-
vekedés az elmult évihez képest ugyan
szintén lanyhult, de egyrészt az eldre
jelzettnél kevésbé (aminek dnmagaban is
pozitiv kicsengése van), masrészt sajat
korabbi teljesitményiikhdz képest igy is
viszonylag erdteljes maradt. Az Eurdpai
Uni6 legnagyobb gazdasagaban — Német-
orszagban — a kedvezd exportlehetdségek
nagy lendiiletet adtak a beruhdzasoknak
is. Az els6 negyedévi (az elézd év azonos
iddészakéhoz képest 3,6%-0s) GDP-nove-
kedés ,.értékét” fokozza, hogy az Afa
januar 1-jei 3 %-pontos emelése ellenére
kovetkezett be. Az eurdzéna kedvezd
megitélését erdsiti, hogy a Novekedési és
Stabilizacidos Paktum eldirdsainak meg-
felelden 2006-ban mar jelentdsen csok-
kent a koltségvetési hiany, s ez a ten-
dencia idén is folytatodik.

. A vilag fejlett térségeiben 2007 egészét
valosziniileg Amerika gyengélkedése és
Eurdpa viszonylag kedvezo6 teljesitménye
fogja jellemezni. Varakozésaink szerint
az eurdzona (2,6%) ¢és (esetleg) Japan
(2,3%) az Egyesiilt Allamokét (2,2%)
némileg  meghaladd6  GDP-dinamikéat

l6an robusztus litemben fejlédd Kina,
India, Oroszorszag, Kozép-Kelet-Eurdpa
stb. teljesitményével egyiitt — azt jelzi,
hogy rovid tdvon a vilaggazdasagi kon-
junktira az eddiginél kevésbé fligg az
Egyesiilt Allamok gazdasaganak allapo-
tatol. Az amerikai dekonjunktira nem
zarja ki a lendiilet fenntartasat a vilag
mas térségeiben.

. Nyugat-Eurépa és Japan Amerikanal

jobb konjunkturdlis szereplése atmeneti-
nek bizonyulhat. 2008-ban az amerikai
gazdasdg mar az eur6zonaénal ¢&s
Japanénal dinamikusabban fog néni. A
GDP novekedési liteme megkozelitheti a
3%-ot, mig az eur6zona¢ (benne Német-
orszagé) inkabb lassulhat, Japané pedig
nem gyorsul tovabb 2007-hez képest. A
hosszabb tavl (az évtized végéig, vagy
még messzebbre kitekintd) elérejelzések
szerint is az amerikai gazdasag fejlodése
lesz a gyorsabb — az ottani 6riasi kutatasi-
fejlesztési potencialnak, az 0j technolo-
gidk  gyorsabb  bevezetésének, az
,uzletbaratabb” kormanypolitikanak,
kedvezébb  demografiai  kilatasoknak
tulajdonithatéan. Megmaradna a jelentds
amerikai folény a maganfogyasztas
novekedési iitemét tekintve, amelynek
dinamizmusa tartja talpon ma is az USA
gazdasagat. (A botladoz6 amerikai gazda-
sagban a személyi fogyasztas 2007-ben is
— mint 2004 ota egyfolytaban minden
évben — 3% feletti litemben boviil, mig a
,Jobusztus” eurd6zonaban a boviilés lite-
me 2% alatt maradhat, azon beliil Német-
orszagban a stagnalashoz van kozel.)

. A felemelked6 térség tartos fellendiilése

mar eddig is valodi hosszu tavi valtozast
hozott a vildg gazdasagi térképén.
Megvaltoztak a gazdasagi er6- ¢€s
kolesonds fliggdségi viszonyok, a relativ
fejlettségi szintek, pénz- és kereskedelmi
aramlasok ¢és sok minden mas. Az
iranyzat folytatodik: ezt példazza a kinai
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GDP 11%-o0s els6 negyedévi novekedése.
A vilag legnagyobb orszdgaban a
novekedés hagyomanyos motorjai — az
export ¢és a beruhdazasok — kivaldan
mikdédnek. A f6 gond a félelmetes
titemben novekvd kereskedelmi tobblet.
A gazdasagpolitikanak elsédleges célja a
tulzott likviditas csokkentése. Ezt szol-
galja a kozelmultbeli kamatemelés, a
kotelezd tartalékrata emelése és a jlian
dollarral szembeni ingadozasi savjanak
kiszélesitése. Oroszorszagban a vartnal
dinamikusabban — az els6 negyedévben
7,9%-os litemben — folytatddik az ener-
giaexportra tamaszkodd ndvekedés, a
gazdasdgnak az izmosodasa, amely az
orszdg nemzetkdzi pozicidit is erositi.
Hosszabb tdvon azonban (nemzetkozileg
versenyképes feldolgozdipar ¢és mas
dgazatok hijan) a mai egyoldala ex-
portstruktira miatt Oroszorszdg — fordi-
tott eldjellel — éppen ugy fligg a vilag-
piaci olajarak alakulasatoél, mint az
energiahordozdok importdrei.

A magas és ez ¢v elejétél fogva ismét
emelkedé nemzetko6zi olajar arra figyel-
meztet, hogy a konjunkturalis fejlédés
pozitivumaival egyiitt a hosszabb ideje
jelzett kockazatok és veszélyek tovabbra
is jelen vannak a vilaggazdasagban.
Atmeneti csokkenés utin — az eszkala-
16d6 politikai fesziiltségektdl nem fligget-
leniil, de az eldrejelzettnél dinamikusab-
ban novekvd kereslettel dsszefiiggésben —
ismét 70 dollar/hord6 kozelében vannak
az olajarak. Az éves atlagar 2007-ben 65-
66, 2008-ban 66 dollar koriil lehet.

Az olajon Kkiviili nyersanyagok 4arai is
emelkednek. A hamburgi HWWI ipari
nyersanyagokra vonatkozé (dollar alapt)
arindexe  2006-ban  33%-kal, az
¢lelmiszerekre  vonatkozo  10,8%-kal
novekedett. 2007 elsé 6t honapjaban az
aremelkedés folytatddott, a majusi
(energiahordozok nélkiili) nyersanyag-
arindex a 2006. évinél 21%-kal magasabb
volt. Ezt is meghaladta a mezdgazdasagi
eredetll ipari nyersanyagok aremelkedése,
amelyet, egyszeri hatasokon tilmenden, a
gabonafélék és olajosmagvak irdnt — a

biolizemanyag gyartas forszirozasa miatt
vélhetéen tartésan — megnovekedett
kereslet is taplal. 2007-ben az el6z6
évinél magasabb élelmiszer- ¢és ipari
nyersanyagarak varhatoak.

. Az energiabiztonsag kérdése az im-

portalé orszagokban (féképpen Eurdpa-
ban) annak ellenére napirenden maradt,
hogy  nincsenek  aktudlis  ellatasi
fesziiltségek. Ebben az olaj- ¢és gézellatas
tavlati gondjai mellett a klimavaltozassal
kapcsolatos fejlemények is szerepet jatsz-
hattak. A pozitiv hozadék az, hogy a nem
hagyomanyos, Gjratermelhetd energiahor-
dozok fejlesztése — ugy tlinik — a korabbi-
nal komolyabban keriilt napirendre.

. Az inflacios veszély a fejlett orszagokban

tovabbra is a konjunkturapolitikai meg-
fontolasok  kozéppontjaban  all.  Ezt
magyarazzdk egyebek kozott a magas
energia- €s mas nyersanyagarak, a
novekvo élelmiszerarak, valamint a
vilagszerte bdséges likviditas, a tdzs-
déknek a — folyamatban 1€v6 és tervezett
fuziok és a kivalo vallalati eredmények
miatti — szarnyaldsa. A félelmeket tap-
lalja az EU-ban a magas kapa-
citdskihasznaltsag, a feszitett munkapiaci
helyzet, Franciaorszagban a tervezett afa-
emelés is. A fogyasztdi daremelkedés
azonban az egyes orszagokban, illetve
térségekben a kozponti bankok és korma-
nyok maguk szabta szigort mércéjének is
megfelelden alacsony (eurdzona); a 2005.
¢s 2006. évi 3% feletti szinthez — bar nem
a néhany honappal ezeldtti varakoza-
sokhoz — képest csokkent (USA); vagy
nem is létezik (Japan). Az irdnyado
kamatokat a kozponti bankok az utdbbi
honapokban emelték és tovabbi emelést
fontolgatnak (eur6zdéna), magasan tartjak
(USA), illetve tervezik emelni (Japan).
Abbol indulnak ki, hogy a monetaris
szigor veheti elejét a gazdasagi és
pénziigyi kilengéseknek.

. A dollar/eur6 arfolyamot az amerikai

dekonjunktira és a nyugat-europai gazda-
sdgok erdsodése kozepette az elmult
harom hoénapban a dollar gyengiilése
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10.

11.

jellemezte. 2007 els6é felében kozel 1,33
volt a dollar-eurd atlagarfolyam az el6zd
évi 1,29-cel szemben. A konjunkturalis
trendeket, kamatvarakozasokat, valamint
az arfolyamokat hosszabb tavon befolya-
sol6 strukturalis feltételeket — elsdsorban
az amerikai pénziigyi hianyokat —
figyelembe véve nagyobb valtozas nem
varhat6: 2007-ben — els@sorban a kamat-
dontések és a fontosabb gazdasagi adatok
kozzététele korili idopontokban jelentds
volatilitas mellett — 1,34, 2008-ban 1,32-
1,33 koril alakulhat a két valuta
keresztarfolyama.

Az europai integracio fejlodése szem-
pontjabdl fontos esemény volt a német el-
nokség lezarasaként I1étrejott megalla-
podas az un. Reformszerzddésrdl. A meg-
allapodas legfébb pozitivuma, hogy ma-
gaban foglalja a francia ¢és a holland nép-
szavazason elvetélt unids alkotmanyter-
vezet fobb elemeit. De minden fontos 1¢é-
pést hosszabb tavra (2017-re) tol ki.
Emellett az egyes orszagok parcidlis ér-
dekei a korabbinal nagyobb sulyt kaptak.
A szerzOdés végleges szovegét a juli-
usban kezddd6 kormanykdzi konferencia
dolgozza ki. A kedvezd konjunkturdlis
helyzet, valamint a lakossagnak ¢s a gaz-
dasag szerepldinek a régi tagorszdgokban
jellemz6 optimista hangulata javithatja a
végleges megallapodas kilatasait.

2007 els6é negyedévében az uj EU-tag-
allamok egylittes GDP-ndvekedése elérte
a 6,5%-ot. Mig korabban jol érzékelhetd
kiilonbség mutatkozott a viharos litemben
novekvo balti orszagok és a mérsékeltebb
tempot  felvevd  kelet-k6zép-eurdpai
orszagok kozott, addig mostanra ezek a
hatarok elmosddtak: jelenleg a régid yj
tagallamai  koziil Magyarorszag az
egyetlen, amelynek novekedési rataja
nem ¢éri el a 6%-ot (s6t annak felét sem).
A térségben szinte 4altaldnos a belsd
felhasznalds gyors boviilése, bar az
valtozd, hogy a magéanfogyasztas, vagy
az alldeszkoz-beruhazas a dinamikusabb.
A netté export csak Magyarorszdgon ¢€s
Szlovékiaban jarul hozza szamottevéen a
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novekedéshez, masutt (legféképpen a
talfiitottséggel kiiszk6do Lettorszagban)
inkabb az exportnovekedést jelentdsen
meghaladé importdinamika a jellemzd.

Az 1) EU-orszagok tobbségében az
inflacié ismét enyhén emelkedd trendet
mutat, elsOsorban az élelmiszerek és a
szolgaltatasok ara né. Az egyes orszagok
kozott érdemi kiilonbségek tapasztalha-
tok. Bulgaridban és Romanidban tovabbra
is dinamikusan csokken, az elsé negyed-
évben mar minddssze 4% koriili volt az
inflacid. Szlovakiaban, Lengyelorszagban
¢és Csehorszagban az inflacio tovabbra is
nagyon alacsony, de enyhén emelkedd. A
balti orszdgokban szintén gyorsul az are-
melkedés liteme, a magyar utan itt volt a
legmagasabb az arindex 2007 elsé honap-
jaiban. A magyar inflacié az EU-ban ma-
jusban mar a legmagasabb volt, Magyar-
orszag Lettorszaggal versenyez az EU

legmagasabb  inflacioji  orszaganak
statuszaért.
Az allamhaztartasi hiany 2007-ben az

ujonnan csatlakozo6 orszagok tobbségében
2-4% kortl stagnal vagy csokken. Ezen
beliil a szlovak és a lengyel hidny enyhén
mérséklddd, a cseh deficit viszont arnya-
latnyival emelkedd tendenciat mutat (a
GDP 4%-a). A szlovak hidny idén 3%
alatt fog maradni, ami fontos az eurdzo-
ndhoz vald csatlakozdsa szempontjabol.
A balti orszdgok tovabbra is egyensulyi
fiskalis politikdjukkal tlinnek ki: Lettor-
szagban ¢és Litvanidban 2007-ben a kolt-
ségvetés — amint 2006-ban is — egyen-
stlyban lesz, Esztorszagban pedig fenn-
marad a 3%-os allamhdztartasi tobblet.

Az Ujonnan csatlakoz6 orszagok tdbb-
ségében a gazdasidg gyors ndvekedése a
munkanélkiiliségi helyzet szamottevo
javulasaval parosul, habar a javulas
mértékében jelentds eltérések mutatkoz-
nak — nem utolsésorban a munkanélkiili-
ség eredeti szintjétdél is fiiggben. A
magasabb munkanélkiiliségi rataval bird
Lengyelorszagban és Szlovakiaban gyor-
sabb a mutatd csokkenése, mint a tobbi
orszagban. A munkanélkiiliség jelentds

I
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mérséklddése ugyanakkor nem mindeniitt
jar egyiitt a foglalkoztatottsdg szamottevd
boviilésével. Magyarorszag e téren is
kilog a sorbdl, minimalisan ndvekvo
foglalkoztatassal és — a kornyezd orsza-
gokhoz képest ma mar viszonylag
magasnak tekinthet6 - szinten bennragadt
munkanélkiiliséggel.

A magyar gazdasag

15.

16.

17.

v

A 2006. évi 3,9%-0s boviilés utan 2007.
elsé negyedévében a GDP 2,7%-kal nott
az el6zo év azonos negyedévéhez képest.
A naptari hatas kiszlirésével a novekedés
mind 2006-ban, mind 2007. els6é negyed-
évében arnyalatnyival magasabb volt (4,
illetve 2,8%). A novekedés lassuldsa nem
meglepd, mivel a Kiigazitasi Program
jovedelemcsokkentd hatasa miatt arra
szamitani lehetett. A lassuldas mértéke
sem tekinthetd varatlannak: a befolyasolo
tényezok, els6sorban a magyarorszagi
jovedelmi viszonyok kedvezbtlen és a
nemzetk6zi konjunktara varhat6 alakula-
sanak kedvezd hatasa alapjan nagyjabol
ez a novekedési litem volt eldre jelezhetd.

Az el6z6 két év visszaesése utan 2007-
ben a mezégazdasagi termelés noveke-
désére lehetett szamitani, a jég- ¢&s
fagykar, valamint az aszaly miatt azon-
ban ma mar tovabbi termeléscsokkenés
valészinli. A hazai agrarpiaci folyama-
tokat igen erdsen befolyasoljak a vilag-
piaci hatasok, mindenekel6tt a 2006/2007
forduldjan kibontakozott és tartosnak
mutatkoz6 agrar- és élelmiszerar-emel-
kedés. Idén a belfoldi é€lelmiszerpiac a
mérsékelt vasarlderd miatt kis mértékben
zsugorodik. Jelentés lehet viszont az
agrarexport-tobblet novekedése.

Az ipari termelés novekedése — a tavalyi
¢s az idei év eleji szarnyalds utan — valto-
zatlanul magas, de az iitem csokkend. A
termelés egyediili huzbereje tovabbra is
az export, ezért a kedvezo kiilsé konjunk-
tura optimizmusra ad okot. Gondot jelent
azonban a rendelésallomany alacsony
szintje, kiilondsen néhany htizoagazatban.
Osszességében egy, kibocsatasat tovabb-
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ra is lendiiletesen noveld, am a hosszabb
tavi versenyképesség-novelés feltételei-
nek nem egyértelmiien megfeleld ipar
képe bontakozik ki eldttiink. A mérsékel-
tebb optimizmusra okot ad6 tendencidk
lattan az idei termelésboviilésre vonatko-
z6 prognozisunkat 8,5%-ra csdkkentjiik.

A Kopint-Tarki 4prilisi feldolgozoipari
konjunkturatesztje a vallalatok mérsé-
kelt bizakodasardl szamolt be. A realfo-
lyamatok indikatorai altalaban vagy pozi-
tiv irdnyban valtoztak, vagy kedvezd
poziciot tartottak meg: a termelés nove-
kedett, a kereslethidny alacsony maradt,
az export-értékesitési szandékok erdsod-
tek, a rendelés-allomany és a véarhato
kapacitaskihasznalas viszonylag magas.
A vallalkozasok helyzete és 4altalanos
kilatasai azonban, amelyeket pénziigyi
mutatok és szubjektiv elemek is befolya-
solnak, az elmult hénapokban nem rom-
lottak ugyan, tendencidjuk azonban nega-
tiv maradt.

Az épitéipar — a tavalyi visszaesés utdn —
tovabbra is gyengélkedik. A jelenlegi
szerz6désalloméany alakulasa épitdipari
dekonjunkturat jelez elore, ha a kibo-
csatas egyeldre inkabb stagndlni is lat-
szik. Némiképp arnyalja a képet, hogy az
Uj lakasépitési engedélyek szama az elsd
négy honapban hatarozottan emelkedett.

. A GDP termelési oldalan lényegében a

szolgaltatasok lassi bdoviilésén érhetd
tetten a kiigazité csomag novekedés-mér-
séklé hatasa. 2007 els6 negyedévében a
szektor teljesitménye mindossze 0,2%-
kal emelkedett az el6z0 év els6 negyed-
évéhez képest, ami az elmualt 10 évben,
amiodta negyedéves GDP szamitas létezik,
a legalacsonyabb érték. Az el6z6 negyed-
¢vhez viszonyitva, pedig a szektor
hozzaadott értéke 0,4%-kal csokkent,
amire szintén nem volt még példa. Az
allamilag finanszirozott szolgaltatdsok
volumene 2-3%-kal zsugorodott mind az
el6z6 negyedévhez, mind az el6z6 év elsd
negyedévéhez képest, de a jellemzden a
versenyszférdba tartozd szolgéltatasok
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23.

hozzaadott értéke is lassabban emelke-
dett, mint a GDP 4tlaga.

A munkaerdpiacon tapasztalt lasst
javulas — a koltségvetési megszoritasi fo-
lyamatokkal 0sszhangban — 2007 elején
megallt. A foglalkoztatottak szdma a ko-
rabbi lassu emelkedés utan megtorpant,
ami nem jart egylitt a munkanélkiili 1ét-
szam emelkedésével, de a munkaero-
piaci aktivitdas novekedésének kedvezd
folyamata lelassult és megtorpant. A
munkanélkiili rata lényegében valtozat-
lan, az amuigy is alacsony foglalkoztatott-
sdgi rata és a munkaerd-piaci részvételi
arany visszaesett az egy évvel korabbi
szintre, ami kiilondsen annak fényében
kedvezétlen, hogy a foglalkoztatottsagi és
az aktivitasi rata emelése az Uj Magyar-
orszag Fejlesztési Tervnek is kiemelten
preferalt gazdasagi célja.

A foglalkoztatottsag visszaesésének a
forrasa egyrészt a koltségvetésben foglal-
koztatottak egy éve tartds €és folyamatos
l1étszdmvesztése, s ez év elején tovabbi
radikalis leépitések hatdsara tovabb
csokkent, kiillonosen a kozigazgatas, a
védelem ¢és a kotelezd tarsadalombiztosi-
tas teriiletén de az egészségiigyi elbocsa-
tasok is érzékeltetik hatdsukat. A ver-
senyszféraban is csokken a foglalkoz-
tatottsag, kiilondsen az alacsonybéri
agazatokban. A versenyszféraban — a
koltségvetéstol eltérden — a 1étszamcesok-
kenést nem kiséri hatdrozott kereset-
csokkenés, de a nettd keresetek szerény
emelkedése nem elég a redlkeresetek
novekedéséhez a versenyszféraban sem.

2007 els6 harmaddban drasztikusan
visszaestek a nett6 realkeresetek (kiilo-
nosen a koltségvetési szféraban), a magas
kimutatott nominalis brutt6 béremelkedés
ellenére. A haztartasok fogyasztasa
ehhez képest csak csekély mértékben
csokkent, tehat a haztartasok igyekeznek
lehetéség  szerint  szinten  tartani
fogyasztasukat a csokkend jovedelem
ellenére. Ennek megfelelden a
haztartdsok  pénziigyi megtakaritasai
gyengén alakultak az idei elsé negyed-
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¢vben, rdadasul a tovabbra is igen erds
lakossagi  hitelfelvételi  aktivitassal
parosulva. A haztartdsok netté pénziigyi
megtakaritasainak ért¢ke az elsé ne-
gyedévben nem érte el a GDP 1%-at.
2007 masodik felében — a jovedelem-
csokkenés iitemének mérséklddésével
parhuzamosan — a megtakaritasi aktivitas
bizonyos foku javulasara szamithatunk.

A beruhazasok jelentik az idei gazdasagi
kilatasokat illetden a legnagyobb kérdo-
jelet. Az els6 negyedévben a feldolgozo-
ipari beruhazasok szarnyaldsanak és az
allamilag finanszirozott fejlesztések dra-
mai visszaesésének lehettiink tanui. A
versenyszféraban, ezen beliil els6sorban a
feldolgozoiparban tovabbra is gyors
emelkedést varunk — ezt tAmasztjak ald a
feldolgozoipari konjunkturateszt eredmé-
nyei is. Kérdés azonban, hogy ez a
ndvekedés mennyire lesz képes kompen-
zalni az éallami beruhdzdsok visszaesését.
A fentiek alapjan a beruhdzasok mérsé-
kelt emelkedésére szamitunk.

A Kkiilkereskedelemi termékforgalom
dinamikus novekedése, egyenlegének ja-
vulasa 2007 els6 harmadéban folytato-
dott, az export volumene 17,9%-kal, az
importé 15%-kal volt magasabb a 2006.
januar-aprilisindl. A teljesitmény a nove-
kedési iitemet tekintve az EU27 atlaganal
jobb. Mivel az export értéke az impor-
ténal gyorsabban nétt, az elsd négyhavi
deficit egy év alatt durvan a felére csok-
kent. Janudr-dprilisban a forint alapt
export-arindex 97,9%, az import-arindex
97,8% volt az €l6z6 év azonos id6szaka-
nak bazisdn. Az d4rcsokkenés mogott
egyrészt a forint 4%-o0s erdsodése, mas-
részt a devizaarszint mintegy 1,5%-o0s
emelkedése (exportban ¢és importban
egyarant) huzodik meg. A cserearanyok
nem valtoztak, ami pozitiv fejlemény,
miutan 2005-ben és 2006-ban 1,6, illetve
1,4%-kal romlott a cserearany mutato.

A folyo fizetési mérleg hidnya 2007 elsd
negyedévében a GDP 4,8%-ara csokkent,
a kiilfolddel szembeni nettd finansziro-
zasi képesség hianya a GDP 4,6%-a volt.
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VI

A GDP-aranyos kiilsé pénziligyi mutatok
egy ¢v alatt jelentdsen javultak: 2006 elsé
negyedévében a folyd mérleg deficitje a
GDP 7,5%-a, a nettd finanszirozasi
képesség hianya 6,9%-a volt, 2006
egészére ugyanezek a szamok: 5,8, illetve
5%. A javulas els6sorban a termék-
kiilkereskedelem javuld egyenlegének
koszonhetd. A folyd mérleg deficitjének
a finanszirozési szerkezete tovabbra is
kedvezdtlen. A nem adodssaggeneralo
finanszirozés deficitjének az oka, hogy a
tulajdonosi hitelek és a portfolio befekte-
tések egyenlege egyardnt negativ, ame-
lyet a magyarorszagi 1j befektetések és
ujrabefektetett jovedelmek nem tudtak
ellensulyozni. Pozitiv valtozas azonban,
hogy az (jrabefektetett jovedelem
egyenlege nott.

A nemzetgazdasag pénziigyi egyensu-
lya — alapvetden az allamhaztartas finan-
szirozasi  sziikségletének  szamottevd
csOkkenése miatt — 2007 els6 negyed-
¢vében jelentdsen javult az el6zd évihez
képest. A reélfolyamatok szempontjabol
ugyanakkor kedvezdtlen, hogy az el6z6
negyedévi ugyancsak alacsony értékhez
képest tovabb mérséklddott a vallalatok
finanszirozési igénye is (a GDP korabbi
0,7%-arol 0,1%-ra). Tovabbi kedvezbtlen
jelenség, hogy folytatdédott a haztartasok
finanszirozési képességének 2005 vége
oOta tartd romlasa: az akkori, a GDP 4%-at
kitevd nettd pénziligyi megtakaritdsi arany
2007. marcius végén csupan 1,4% volt. A
haztartasok alacsony finanszirozéasi ké-
pessége mellett csak azért tudott nagy-
jabol szinten maradni a kiilfélddel szem-
beni finanszirozasi igény, mert az allam-
héaztartas pozicidja mintegy 2,1%-ponttal
javult.

Az allamhaztartas pozicidja az év elsd
Ot honapjaban a torvényben eldirtnal is
nagyobb mértékben javult. Ennek oka el-
sOsorban a bevételek szamottevd ndve-
lése, és a kiadasok kordaban tartasa. A
TB-alapok tobblettel zartak, nem csak a
novekvo bevételek, hanem a csokkendo
egészségiigyi kiaddsok miatt. Az év
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hatralévo részében — a kialakult fesziiltsé-
gek hatasara — az egészségligyi kiadasok
némi novekedésére szamitunk. A nyug-
dijkiaddsok tovabbra is szamottevéen
emelkednek. A pénziigyi kormany leg-
ujabb eldrejelzését, amely az onkormany-
zatok nélkiili hianyt a GDP 6%-4ra teszi,
realisnak tartjuk. Fontos feltétele ennek,
hogy a kormény a koltségvetési szervek
maradvanypénzeinek felhasznalasat szi-
goru korlatok kdzé szoritsa.

Az elsd félévi 8,6%-os inflacié megha-
ladta korabbi eldrejelzésiinket, ezen beliil
is kiilondsen a masodik negyedévi ére-
melkedés. A vartndl magasabb inflacid
elsdsorban az élelmiszerarak magas in-
dexeinek a kovetkezménye, amit elso-
sorban az emelkedd vilagpiaci agrararak,
valamint a belfoldi iddjarasi viszonyok
magyaraznak Az ¢év masodik felében a
havi arindexek mérséklédésére szami-
tunk. Kiilonosen jelentds lesz az arindex
csOkkenése szeptembertdl, amikor a ba-
zisbol kikeriil a tavalyi 4fa-emelés hatasa.
Ennek ellenére az idei inflacios
prognozist a korabbi 6,8%-16l 7,5 +0,2%-
ra emeljik fel, amit nem csak az elsd
félévi tényadatok indokolnak, hanem az
¢lelmiszerarakra  vonatkozd  tovébbi
kedvezdtlen progndzisok is.

A kedvez6 nemzetkdzi pénzpiaci kornye-
zetben Ujabb pozitiv negyedévet zart a
magyar pénz- és tokepiac. Az elmult
hoénapokban a forint arfolyama a még jol
toleralhatd 245-255 Ft/euré savban moz-
gott, az allampapirok hozama csokkent (a
3 honapos kincstarjegyek atlagos hozama
60 bazispontos esés utan 6,35, a 10 éves
allamkotvényeké  6,63%  volt  junius
végén) a tdzsde szarnyalt (kozel 5000
ponttal nétt 3 honap alatt). A magyar gaz-
dasag egyensulyi helyzetének szamottevd
javulasa 1is hozzdjarult a befektetdi
bizalom ujraépiilés¢hez, és ahhoz, hogy a
magyar pénzpiac is profitdlni tudott a
nemzetkdzi pénziigyi piacok bdséges
likviditasabol.

(Lezérva: 2007. jalius 12.)
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